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Mit  Genehmigung  der  hohen  Fakultät  kommt  hier  nur  Kapitel  1 
bis  4 der  ganzen  Arbeit  zum  Abdruck.  Die  vollständige  Arbeit  wird 
im  Verlage  von  Julius  Springer,  Berlin  W 9,  erscheinen. 


Druck  der  Ujiiversitäts-Buchdriickerei  von  Gustav  Schade  (Otto  Francke) 

Berlin  und  Bernau, 


1.  Die  volkswirtschaitliclien  Funktionen  der  Effektenbörse. 

Die  Bedeutung  der  Effektenbörse  hat  mit  der  Entwicklung 
der  Kredit  Wirtschaft,  mit  dem  immer  größer  werdenden  Effekten- 
besitz,  der  sich  auf  alle  Volksklassen  verteilt,  zugenommen. 
Ihre  Preisbildung  wird  für  die  Allgemeinheit  um  so  wichtiger, 
je  mehr  sich  der  Umbildungsprozeß  privater  Werte  in  Effekten 
vollzieht.  Schmolle r^)  sagt  bei  einer  kurzen  Besprechung  über 
die  Bedeutung,  die  die  notwendige  Konzentration  der  Preis- 
bildung der  Effekten  an  der  Börse  und  eine  richtige  Preisbildung 
für  die  ganze  Volks  Wohlfahrt  hat:  ,,In  den  richtigen  Kursen 

drückt  sich  die  Anschauung  der  Sachverständigen  und  der  öffent- 
lichen Meinung  über  die  einzelnen  Papiere  aus.  Durch  die  Kurse 
kontrolliert  die  öffenthche  Meinung  die  gute  oder  schlechte  Ver- 
waltung der  Staaten,  der  Kommunen,  der  Aktiengesellschaften 
und  anderer  großer  Institute.  Nur  das  der  guten  oder  schlechten 
Verwaltung  entsprechende  Steigen  oder  Fallen  der  Kurse  kann 
in  weiteren  Kreisen  über  die  Kapitalanlagen  Aufklärung  bringen 
und  kann  auf  die  Verwaltung  den  Druck  ausüben,  ohne  den 
weder  die  definitive  Klarheit  über  die  Lage  der  Staaten,  Kor- 
porationen und  Institute  geschaffen,  noch  Besserung  und  Reform 
in  ihnen  herbeigeführt  wird.“  In  Anbetracht  dieser  Wichtigkeit 
für  das  allgemeine  Wohl  hat  die  Gesetzgebung  die  Feststellung 
des  Börsenpreises  genau  reguhert^). 

Die  volkswirtschafthche  Funktion  der  Effektenbörse  ist  aber 
nicht  darin  erschöpft,  daß  sie  dem  heimischen  Kapitalisten  einen 
Markt  bietet,  auf  dem  ihm  die  Möglichkeit  geboten  ist,  zu  einem 
angemessenen  Preise  Effekten  kaufen  und  verkaufen  zu  können. 

1)  Bericht  der  Börsenenquete-Kommission.  Einleitung. 

Vgl.  § 29  des  Börsengesetzes. 
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Vielmehr  erfüllt  sie  internationale  Aufgaben.  Diese  sind  weniger 
darin  zu  erblicken,  daß  an  den  großen  Weltbörsen  einige  Wert- 
papiere gehandelt  werden,  die  internationalen  Charakter  tragen,  als 
vielmehr  darin,  daß  an  ihnen  die  großen  Rechnungen  der  ver- 
schiedenen Volkswirtschaften  gegeneinander  ausgeghehen  werden. 
Die  trockenen  Zahlen  der  Wechselkurse,  das  heißt  die  Bewertung, 
die  kurz-  oder  langfristige  Forderungen  auf  das  Ausland  an  der 
Börse  finden,  geben  einen  guten  Anhalt  für  die  Zahlungsbilanz 
einer  Nation.  Namentlich  in  Zeiten  unsicherer  pohtischer 
Verhältnisse,  wenn  die  großen  Notenbanken  einen  „Kampf  um 
das  gelbe  Metall“  führen,  gewinnen  die  Zahlen  an  Bedeutung, 
zumal  sie  anzeigen,  ob  ein  Land  Zufluß  an  Gold  von  einem 
anderen  Lande  zu  erwarten  hat  oder  ob  es  Gold  an  das  Ausland 
abgeben  muß.  Rückt  die  Notwendigkeit  in  die  Nähe,  Zahlungs- 
verpflichtungen an  das  Ausland  durch  effektive  Goldsendungen 
zu  erfüllen,  so  wird  dies  in  vielen  Fällen  Abwehrmaßregeln,  das 
heißt  Hinaufsetzen  des  offiziellen  Diskontsatzes,  zur  Folge  haben. 
Damit  wird  allerdings  eine  Verteuerung  des  Geldes  herbeigeführt, 
die  auf  die  ganze  Volkswirtschaft  lähmend  einzuwirken  vermag, 
die  es  aber  auch  ermöglicht,  daß  anstatt  mit  Gold  internationale 
Rechnungen  mit  Wechseln,  die  an  der  Börse  gekauft  wurden, 

bezahlt  werden. 

Gerade  diese  eminent  wichtige  Aufgabe  der  Börse  wird  häufig 
nicht  genug  hervorgehoben,  ihr  dafür  aber  oft  auf  anderen  Ge- 
bieten eine  Bedeutung  zugemessen,  die  zuweilen  recht  problemati- 
scher Natur  sein  kann.  Im  Bericht  der  Börsen-Enquete-Kom- 
missioni)  ^^d  in  vielen  Büchern^),  deren  Verfasser  diese  Stelle 
ohne  nähere  Erläuterung  übernommen  haben,  heißt  es  u.  a.: 
,,Die  Börse  vermittelt  zwischen  den  ka])italbedürftigen  Staaten, 
Gemeinden,  Unternehmungen  einerseits  und  dem  Kapital,  welches 
Anlage  sucht,  andererseits.“  Ohne  nähere  Begründung  schließt 
dieser  Satz  bei  der  jetzigen  Ausbildung  des  Bankwesens  eine 
falsche  Interpretation  nicht  aus.  Denn  häufig  ist  es  nicht  die 
Börse,  die  den  kapitalsuchenden  Staaten,  Gemeinden,  Gesell- 
schaften oder  Privatpersonen  Geld  gewährt,  sondern  es  sind 
Banken  oder  zu  diesem  Zweck  gebildete  Bankenkonsortien,  die 

*)  Bericht  der  Börsenenquete-Kommission  S.  8. 

*')  Vgl.  Saling,  Wiedenfeld  u.  a. 
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dem  Borger  die  gewünschten  Kapitahen  vorschießen.  Die  Bank- 
institute bringen  dann,  unter  Umgehung  der  Börse,  durch  ihre 
Depositenkassen  die  Wertpapiere  unter  das  Pubhkum. 

Trotz  dieser  Einschränkung  bleibt  es  unbestritten,  daß  die 
Börse  auch  jetzt  noch  ein  getreues  Spiegelbild  des  Wirtschafts- 
lebens einer  Nation  darbietet.  Sie  ist  das  Institut,  in  dem  das 
Tauschmittel  der  modernen  Volkswirtschaft,  das  Geld,  durch 
die  flüssigste  Form  des  wirtschafthehen  Gutes,  das  Effekt, 
repräsentiert  wird.  Gerade  diese  Form  ist  es,  die  dem  Gelde 
die  Eigenschaft  verleiht,  vor  allem  dahin  zu  streben,  wo  die 
höchsten  Zinssätze  berechnet  werden,  wo  also  die  größte  Mögheh- 

keit  zur  Vermehrung  gegeben  ist. 

Namenthch  der  deutsche  Kapitahst  läßt  sich  bei  der  Anlage 
seiner  Kapitalien  in  hohem  Maße  von  dem  Gesichtspunkt  der 
Vermehrungsmöghehkeit  seines  Kapitals  leiten.  Deshalb  sind 
Staatspapiere  mit  ihrer  geringen  Verzinsung  wenig  behebt,  und 
aleatorische  Werte  gewinnen  für  das  deutsche  Kapital  an  Be- 
deutung. Im  Verkehr  mit  derartigen  Effekten  spielt  aber  die 
Spekulation  eine  große  Rolle.  Daraus  ergibt  sich  für  das  deutsche 
Kapital  die  unerfreuhche  Erscheinung,  daß  es  in  ganz  besonderem 
Maße  von  der  Spekulation  beherrscht  wird. 

Über  die  wirtschafthehe  Bedeutung  der  Spekulation  gehen 
die  Meinungen  w'eit  auseinander.  Bei  Erörterungen  über  sie 
muß  man  sich  vor  Augen  halten,- daß  die  Spekulation  sich  aus 
den  verschiedensten  Elementen  zusammensetzt.  Diese  Ver- 
schiedenheit erstreckt  sich  sow’ohl  auf  die  finanzielle  Leistungs- 
fähigkeit als  auf  morahsche  Eigenschaften,  auf  die  geistige  Vor- 
bildung als  auf  die  Weltanschauung  jedes  einzelnen  Speku- 
lanten. 

Ein  gemeinsamer  Zug  geht  allerdings  durcji  diese  gesamte 
bunte  Masse:  Die  Absicht,  Gewinne  zu  erzielen.  Ganz  allein 
von  dieser  Absicht  lassen  sich  sow'ohl  die  großen  als  auch  die 
kleinen  Spekulanten  leiten,  wodurch  häufig  einheithehe  Hand- 
lungen vieler  Spekulanten  hervorgerufen  werden. 

Dieses  einheitliche  Vorgehen  führt  zu  der  Entstehung  einer 
sogenannten  Börsenstimmung.  Je  mehr  urteilsfähige,  sich  auf 
ihre  eigene  Auffassung  verlassende  Börsenbesucher  vorhanden 
sind,  desto  empfindsamer  wird  diese  Stimmung,  desto  größer 
aber  auch  ihre  Bedeutung,  die  sie  sowohl  für  jede  nationale 

1* 
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Volkswirtschaft  im  besonderen  als  für  die  Weltwirtschaft  im 
allgememen  hat. 

Früher  war  es  die  mächtige  Berufsspekulation  gewesen,  die 
infolge  ihres  schärferen  Urteils  auf  die  weniger  selbständigen 
Börsenbesucher  Einfluß  ausübte  und  sich  namentlich  aus  den 
Reihen  der  Privatbankiers  zusammensetzte.  Mit  dem  Niedergang 
dieses  Gewerbes  trat  an  ihre  Stelle  das  reiche  Privatpublikum, 
das  durch  seine  zahlreichen  Verbindungen  mit  der  Industrie  und 
häufig  auch  mit  der  Diplomatie  über  die  jeweilige  Situation  der 
Industrie  und  der  Politik  im  allgemeinen  und  über  die  Lage 
mancher  Gesellschaften  im  besonderen  oft  vortreffheh  unter- 
richtet ist.  Zu  ihnen  gesellen  sich  die  Direktoren  der  Aktien- 
banken, deren  Institute  die  bankgeschäfthehe  Tätigkeit  der 
Privatbankiers  in  weitgehendem  Maße  übernommen  haben. 

Die  Spekulation  bedarf  zu  ihren  Goschäften  der  Mitwirkung 
Dritter.  Sie  bedient  sich  dazu  der  großen  Kreise  jener  außerhalb 
der  Börse  stehenden  und  in  ihren  Beziehungen  zu  dieser  wie 
ihrem  Wesen  nach  äußerst  verschiedenartigen  Elemente,  die 
gew'öhnlich  unter  der  Bezeichnung  das  ,, Publikum“  zusammen - 
gefaßt  werden.  Wenn  auch  das  spekulierende  Kapitalisten- 
publikmn  den  Vorgängen  innerhalb  der  Börse,  der  Preisbildung 
usw.,  nicht  mehr  so  verständnislos  gegenübersteht  wie  früher, 
so  zeigen  doch  die  vielen,  zu  Zeiten  ungeklärter  wirtschaftlicher 
Verhältnisse  eintretenden  Zusammenbrüche,  daß  viele  Elemente 
am  Börsengeschäft  beteiligt  sind,  die  dort  nichts  zu  suchen 
haben.  Sehr  treffend  charakterisiert  May  er  die  Tätigkeit  des 

Publikums  folgendermaßen : 

,, Einer  der  wundesten  Punkte  beim  modernen  Effekt en- 
verkehr  ist  wohl  das  Eingreifen  des  unreifen,  w'enig  bemittelten 
Privatpubhkums,  das  nur  durch  Kommissionäre  seine  Operationen 
ausführt;  die  Leute  kommen  naturgemäß  mit  Käufen  und  Ver- 
käufen immer  zu  spät,  ihre  Ordres  werden  oft  ausgeführt  zu 
einer  Zeit,  wo  sich  die  Verhältnisse  gründlich  geändert  haben 
gegenüber  den  zur  Zeit  der  Auftragserteilung  bestehenden.  Und 
Schwankungen  von  10  fl.  zwingen  die  Kommissionäre,  um  sich 
vor  Verlust  zu  bewahren,  zur  Lösung  der  Engagements.“ 

Neben  diesen  für  das  Publikum  schon  an  und  für  sich  un- 
günstigen Momenten  kommt  noch  in  Betracht,  daß  ein  großer 

*)  Bruno  Mayer,  Die  Effektenbörse  und  ihre  (Teschäfte,  8.  55. 
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Teil  der  außerhalb  der  Börse  stehenden  Spekulanten  beim  Ankauf 
der  Papiere  durchaus  unüberlegt  handelt.  Ja  man  kann  es  in 
den  Bureau X der  Banken  erleben,  daß  bei  der  Auswahl  der  an- 
zukaufenden Wertpapiere  der  Zufall  direkt  herausgefordert  wird. 
Das  Haschen  nach  Gewinn,  das  namentlich  zu  Zeiten  aufsteigender 
wirtschaftlicher  Entwicklung  zum  Ausdruck  kommt,  nimmt  die 
Massen  oft  so  gefangen,  daß  sie  erst  aus  ihrem  Taumel  erw'achcn, 
wenn  die  Symptome  des  vhtschaftlichen  Niederganges  oder 
politischer  Verwicklungen  deutlich  sichtbar  werden.  Namentlich 
gilt  dies  von  Leuten,  die  sich  ein  kleines  Kapital  erspart  haben 
und  nun  mit  dem  von  der  Bank  gewährten  Kredit  spekulieren. 

Damit  ist  ein  Thema  berührt,  das  eins  der  schwierigsten 
des  ganzen  Börsenwesens  genamit  werden  muß : Die  Spekulation 
mit  gehehenem  Gelde.  Als  etwas  anderes  kann  es  nicht  be- 
zeichnet werden,  wenn  jemand,  der  der  Bank  z.  B.  3000  Mark 
als  Einschuß  übergibt,  dafür  Papiere  im  Werte  von  15  000  Mark 
erhält,  die  allerdings  nicht  in  seinen  Besitz  übergehen,  sondern 
unter  Verschluß  der  Bank  gehalten  werden. 

Schmolle!’^)  fordert,  daß  hier  eine  Reform  des  Börsen- 
uesens einzusetzen  habe:  , »Tausende  von  gänzlich  Urteilslosen 
nehmen  an  der  Spekulation  teil,  und  sie  körmen  es  nur,  weil 
die  Banken  ihnen  Kredit,  hauptsächlich  in  Reportform,  zuletzt 
oft  zu  20  bis  40  % geben,  an  diesem  Kreditgeschäft  große  Ge- 
winne machen  und  meist  sicher  sind,  im  entscheidenden  Falle 
des  Kursrückganges  alle  diese  Börsenlaien  mit  dem  Verlust 
hereinfallen  zu  lassen,  sich  selbst  aber  durch  rechtzeitige  Kredit- 
kündigung oder  -Verweigerung  zu  decken. 

In  dieser  Überspannung  der  Effektenspekulation  durch  den 
Bankkredit  Hegt  einer  der  dunkelsten  Punkte  unserer  neueren 
Kreditentw'icklung ; die  so  geschaffenen  falschen  Kurse  versetzen 
die  ganze  Volkswirtschaft  in  Fieberhitze,  erzeugen  falsche  Vor- 
stellungen über  alle  Preisbew^egungen,  über  alle  Gewinnchancen 
und  Absatzmöglichkeiten.  Hier  liegt  der  berechtigte  Punkt 
einer  Reform  des  Börsenwesens,  der  Terminspekulation.“ 

Durch  derartiges  Spekiüieren,  das  in  letzter  Zeit  leider 
insbesondere  mit  Hilfe  der  Depositenkassen  der  Banken^)  in 

1)  Schmoller,  Grundriß  Bd.  II,  1.  bis  6.  Auflage,  8.  475. 

“)  Vgl.  „Großbanken“  von  Vindex  im  „Pan“  Nr.  43;  1912. 
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vermBhrteni  Maße  erfolgte,  wird  Kapital  an  der  Spekulation  beteiligt, 
das  für  Sparkasseneinlagen  oder  aber  zum  Ankauf  von  Renten - 
titeln  geeigneter  erscheint  als  zum  Festlegen  in  Industrie- 
werten. 

Seit  Inkrafttreten  des  Börsengesetzes  entwickelte  sich  die 
Spekulation  besonders  stark  am  Kassaindustrieaktienmarkt.  Wie 
weit  sie  hier  führen  kann,  zeigt  ein  Vorfall,  der  sich  im  Mai  1912 
an  der  Berliner  Börse  ereignet  hat.  Es  waren  an  manchen  Tagen 
am  Kassamarkt  Kurssprünge  von  90  und  mehr  Prozent  zu  ver- 
zeichnen. Diese  das  ganze  Wirtschaftsleben  in  Atem  haltende 
Spekulationstätigkeit  veranlaßte  den  Staatskommissar  der  Berhner 
Börse,  Geheimrat  Göppert,  zu  einer  Zuschrift  an  den  Börsen- 
vorstand, in  der  er  empfahl,  Maßnahmen  zu  erwägen,  die 
„wenigstens  zu  einer  Milderung“  der  Mißstände  führen  könnten. 

Die  Übertreibungen  am  Kassamarkt  werden  zum  großen 
Teil  dadurch  hervorgerufen,  daß  das  beteihgte  Publikum  zu 
leicht  nervös  wird.  Zeigt  ein  Effekt  an  einem  Tage  eine  etwas 
auffallende  Kursbewegung,  so  hegen  am  anderen  Tage  bei  den 
Banken  zahlreiche  Aufträge  vor,  die  diese  Kursbewegung  des 
Papiers  unterstützen  und  dadurch  eine  anfangs  vielleicht  be- 
rechtigte Spekulation  in  eine  ungesunde  umwandeln.  Besonders 
stark  tritt  diese  Erscheinung  bei  Kursrückgängen  zutage,  denn 
der  geringe  Kapitalbesitz  der  meisten  am  Kassamarkt  engagierten 
Personen  läßt  sie  dann  um  ihren  Besitz  zittern,  und  sie  ver- 
suchen zu  retten,  was  zu  retten  ist. 

Gerade  die  wülde  Spekulation  am  Kassamarkt  ist  es,  die  es 
fraglich  erscheinen  läßt,  ob  die  Bedenken,  die  seinerzeit  gegen 
das  Termingeschäft  geltend  gemacht  wurden,  heute  noch  zutreffen. 
Denn  es  hat  sich  gezeigt,  daß  selbst  sehr  wilde  Ausschreitungen 
von  seiten  der  Spekulation  durch  die  Beschränkungen  des  Termin- 
geschäftes nicht  verhindert  werden  konnten.  Die  Spekulation, 
die  durch  diese  Erschwerungen  beseitigt  werden  sollte,  hat  jetzt 
andere  Formen  angenommen.  Damit  hat  sie  den  Beweis  er- 
bracht, daß  gegen  sie  gerichtete  gesetzhehe  Maßnahmen  nur 
temporär  wirken  können,  auf  die  Dauer  aber  unwirksam  sind. 
Deshalb  wäre  es  auch  falsch,  nun  mit  Gesetzesmaßnahmen  das 

Kassageschäft  einengen  zu  wollen. 

Daraus,  daß  die  Spekulation  ihre  Geschäftsformen  so  leicht 
umwand  ein  konnte,  ergibt  sich  für  die  Zulassung  von  Wert- 
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papieren  zum  Börsenterm  inhandel  die  Konsequenz,  daß  die  Be- 
stimmungen hierüber  eine  hberale  Handhabung,  wie  sie  in  der 
letzten  Zeit  an  der  Berliner  Börse  zu  beobachten  war,  verdienen. 

Für  die  volkswirtschaftUche  Bedeutung  der  Effektenbörse 
ist  noch  ein  anderes  Geschäft  wichtig,  nämlich  das  Arbitrage- 
Geschäft.  Die  Arbitrage  wird  als  Edelmetall-  und  Münzen-, 
als  Wechsel-  und  als  Wertpapier-Arbitrage  gehandhabt.  Hier 
kommen  hauptsächheh  die  beiden  letzten  Geschäftsarten  in 

Betracht. 

Die  Wechselarbitrage  hängt  mit  dem  gesamten  Wirtschafts- 
leben der  Nation  eng  zusammen.  Sie  kann  nur  da  gedeihen, 
wo  eine  rege  Ein-  und  Ausfuhr  von  Waren,  der  Bezug  oder  Ver- 
sand von  Edelmetallen  oder  Wertpapieren  Zinsenschulden  und 
dergleichen  große  Zahlungsverpflichtungen  einer  Volkswirtschaft 
an  die  andere  verursachen.  In  den  letzten  Jahren  ist  dies  Ge- 
schäft an  der  Börse  etwas  vernachlässigt  worden.  Dies  gilt  sowohl 
für  die  allerdings  noch  am  häufigsten  ausgeführte  Wertpapier- 
Arbitrage,  die  namentlich  infolge  des  hohen  Wertpapierstempels 
und  der  Umsatzsteuern  gegen  früher  stark  zurückgegangen  ist, 
als  auch  insbesondere  für  die  Wechsel- Arbitrage.  Es  könnte  dies 
verwundern,  da  doch  der  Zahlungsausgleich  Deutschlands  mit 
dem  Aaslande  immer  lebhafter  geworden  ist.  Eine  Erklärung 
findet  diese  Erscheinung  dadurch,  daß  die  Großbanken  sich  zu 
Instituten  entwickelt  haben,  bei  denen  täglich  bedeutende  Kauf- 
und Verkaufaufträge  von  Auslandwechseln  einlaufen  und  bereits 
hier  eine  Ausgleichung  finden.  Ergibt  sich  dabei  nach  einer 
Seite  ein  Überschuß,  so  wird  dieser  meistens  direkt  mit  be- 
freundeten ausländischen  Banken  ausgeghehen. 

Dieser  Ausgleich  der  Wechselgeschäfte  unter  Ausschaltung 
der  Börse  hat  dazu  beigetragen,  daß  die  Meinung  entstehen 
konnte,  die  Börse  sei  im  Niedergang  begriffen.  Insbesondere  hat 
Glaser^)  von  einem  Niedergang  der  Börse  gesprochen.  Er  führt 
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„Dazu  kommt,  daß  weder  die  Börse  noch  die  Spekulation 
im  besonderen  heute  mehr  den  Einfluß  auf  das  weite  Publikum 
besitzen,  den  sie  in  der  Vergangenheit  gehabt  haben.  Zunächst 
haben  zweifellos  Entwicklungen  wirtschaftheher  Natur  zur 
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Mnderung  dieser  Bedeutung  der  Börse  beigetragen.  Wenn  wir 
sehen,  wie  aus  dem  kapitalistischen  Wirtschaftsleben  heraus 
tagtägheh  neue  Gebilde  entstehen,  die  in  der  Richtung  einer 
planmäßigen  Regelung  von  Produktion  und  Konsumtion  zu 
wirken  beginnen,  wenn  überall  Gewerk-  und  Konsumvereine, 
Handwerkergenossenschaften,  Kartelle,  Syndikate  und  Trusts 
sich  dem  Verkauf  und  Einkauf  vertretbarer  Güter  widmen  und 
eine  planmäßige  Anpassung  des  Angebots  an  den  Bedarf  er- 
streben, die  da  und  dort  zur  Zurückdrängung  der  Warenspekulation 
geführt  hat,  so  liegt  der  Gedanke  nicht  fern,  daß  auch  auf  dem 
Gebiete  der  Fondsspekulation  eine  ähnliche  Entwicklung  ein- 
treten  könne.  Und  in  der  Tat  läßt  sich  derartiges  für  Deutschland 
wenigstens  infolge  des  riesigen  Aufschwunges,  den  das  Bank- 
wesen in  den  letzten  Jahren  genommen  hat,  mit  Sicherheit  be- 
haupten. Infolge  des  Zusammenströmens  von  Angebot  und 
hiachfrage  im  Fonds  verkehr  bei  den  großen  Banken,  eines  Vor- 
ganges, der  durch  die  fortwährende  Ausbreitung  des  Filial- 
systems  derselben  stetig  an  Bedeutung  zunimmt,  übernehmen 
diese  nämhch  gewissermaßen  selbst  die  Funktionen  der  Börse, 
indem  sie  die  ihnen  zufließenden  Kaufs-  und  Verkaufsaufträge 
einfach  innerhalb  ihres  Organismus  kompensieren  und  nur  den 
nichtkompensierbaren  Teil  an  die  Börse  bringen.  Da  aber  im 
Laufe  der  Zeiten  gerade  der  stets  wachsende  Umfang  des  Börsen- 
verkehrs auch  Macht  und  Einfluß  der  Börse  bestimmt  hat,  so 
bedeutet  die  Konzentration  im  Bankwesen  für  die  Börse  eine 
Minderung  ihrer  einstigen  Machtstellung.  In  dem  Maße  aber,  als 
sich  diese  Machtminderung  einerseits  und  jene  Machtsteigerung 
andererseits  vollziehen,  in  dem  Maße  werden  auch  die 
Großbanken  nicht  nur  von  der  Börse  unabhängig,  sondern 

in  dem  Maße  werden  sie  sie  schließlich  auch  beherrschen 
können.“ 

Das  hier  Gesagte  entbehrt  nicht  jeder  Berechtigung.  Auch 
in  der  vorliegenden  Arbeit  ist  bereits  auf  eine  Schattenseite  des 
Großbankwesens  hingewiesen  worden  (S.  5).  In  der  Tat  be- 
günstigen die  zahlreichen  Filialen  der  Großbanken  und  die  vielen 
von  diesen  Instituten  abhängigen  Provinzbankiers  nicht  nur  die 
Spekulation,  sondern  durch  sie  kann  in  sehr  erhebhehem  Maße 
auf  die  Börsentendenz  eingewirkt  werden.  Daß  dies  geschieht, 
ist  nicht  zu  leugnen.  Denn  was  ist  es  anderes  als  ein  Eimvirken 
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auf  die  Börsenstimmung,  wenn  sämtUche  Depositenkas.sen- 
vorsteher  einer  Großbank  und  alle  von  dieser  abhängigen  Provinz- 
bankiers ihrer  Kundschaft  zu  gleicher  Zeit  bestimmte  Pajnere 
empfehlen  oder  vom  Ankauf  anderer  Werte  abraten. 

Die  Großbanken  sind  ebenso  wie  die  Börsen  Zentralstellen 
für  die  Nachfrage  und  das  Angebot  von  Börsenpapieren.  Es 
findet  bei  ihnen  allerdings  keine  Preisbildung  statt.  Dafür  haben 
sie  aber  einen  großen  Einfluß  auf  die  Preisbildung  der  Börse, 
der  dadurch  so  bedeutend  ist,  weil  die  Vorsteher  der  Depositen- 
kassen als  ausführende  Organe  der  Zentralleitung  meistens  keine 
selbständigen  Entscheidungen  treffen,  sondern  ihre  Direktiven 
von  der  Direktion  erhalten.  Viel  mehr  in  ihrer  Organisation  als 
in  dem  Kompensieren  der  Kauf-  und  Verkauf  auf  träge,  das  erst 
eine  Folge  dieser  Organisation  ist,  hegt  die  überragende  Macht 
der  Großbanken. 

Die  Tatsache,  daß  die  Konkurrenz  der  großen  Bankinstitute 
untereinander  einen  gewissen  Schutz  vor  einer  Tyrannisierung 
der  Börsenstimmung  bietet,  ist  für  den  Volkswirt  nur  ein  schwacher 
Trost.  Denn  daß  die  Banken  sich  zusammenfinden  können, 
haben  sie  bereits  mehr  als  einmal  gezeigt.  Es  sei  nur  an  die 
Interventionen  der  Großbanken  aus  Anlaß  der  letzten  Börsen- 
krisen erinnert.  Wenn  ihr  Eingreifen  damals  volkswirtschaftlich 
nützheh  w'ar,  so  muß  doch  daran  erinnert  werden,  daß  die  Tätior- 
keit  der  Banken  weniger  auf  allgemeine  Interessen  als  viehnelu’ 
auf  höchst  eigennützige  Eiwägungen  zurückzuführen  war.  Denn 
die  Großbanken  haben  bei  den  Interventionen  gute  Geschäfte 
gemacht,  und  es  ist  kaum  verständheh,  wie  angesehene  Zeitungen 
in  diesen  Interventionen  eine  „große  Tat“  sehen  konnten.  Es 
ist  allerdings  anzuerkennen,  daß  durch  diese  Tätigkeit  der  Groß- 
banken der  beständige  Rückgang  aller  Kurswerte  stark  gehemmt, 
ja  zum  Teil  wohl  beendet  wurde.  Aber  eine  beträchthehe  Anzahl 
mit  Bankgeldern  spekuherender  Personen,  die  den  Einschuß 
nicht  erhöhen  konnte,  hatte  bereits  die  Papiere  mit  großem 
Kursverluste  an  die  Banken  verloren.  Einem  weiteren  Rückgang 
der  Kurse  untätig  zuzusehen,  widersprach  insofern  den  Interessen 
der  Großbanken,  w^eil  sie  bemüht  sein  mußten,  sich  einen  guten 
Stamm  mit  relativ  größerem  Vermögen  ausgestatteter  Kunden 
zu  erhalten.  Denn  wenn  auch  diesem  noch  die  Möghehkeit  zu 
%veiterer  Tätigkeit  an  der  Börse  genommen  war,  so  fehlte  den 
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Großbanken  ein  Klientelkreis,  ohne  den  selbst  das  am  besten 
organisierte  Unternehmen  nicht  arbeiten  kann. 

Ferner  war  die  Sachlage  doch  auch  die,  daß  das  Kursniveau 
der  meisten  Papiere  bereits  sehr  niedrig  und  ein  weiteres  Sinken, 
wenn  auch  nicht  ausgeschlossen,  so  doch  kaum  zu  befürchten 
war.  Die  Großbanken  sahen,  daß  dort  selbst  bei  Berechnung 
einer  angemessenen  Risikoprämie  eine  selten  günstige  Kauf- 
gelegenheit geboten  war.  Im  Gegensatz  zu  den  meisten  anderen 
am  Börsengeschäft  beteihgten  Kreisen  waren  sie  imstande,  diese 
Papiere  einige  Zeit  im  Tresor  zu  behalten.  Dann  aber  konnten 
sie  auch,  nachdem  sich  die  Kurse  wieder  etwas  gehoben  hatten, 
durch  ihre  Depositenkassenvorsteher  leicht  für  die  Papiere 
Stimmung  machen  und  sie  mit  gutem  Gewmn  wieder  abstoßen. 
Was  lag  da  näher,  als  zu  kaufen?  Von  besonderen  Verdiensten 
der  Großbanken,  abgesehen  von  denen  für  die  eigene  Kasse, 
kann  bei  diesen  Interventionen  kaum  gesprochen  werden. 

Die  Ausbildung  des  Depositenkassenwesens  und  die  an- 
dauernde Ausdehnung  der  Einflußsphären  der  Großbanken  sind 
die  Instrumente,  mit  denen  diese  die  Börsenstimmung  jederzeit, 
wenn  es  in  ihrem  Interesse  hegt,  bestimmend  beeinflußen  können, 
und  auch  in  der  Tat  häufig  mehr  oder  weniger  beeinflussen. 
Daß  hierunter  und  unter  der  später  ausführlich  zu  behandelnden 
Ausschaltung  der  Börse  bei  neuen  Emissionen  die  Börse  für  die 
Volkswirtschaft  an  Bedeutung  verhert,  ist  nur  zu  wahr.  Denn 
die  Preisregulierung  ist  sehr  häufig  nicht  mehr  eine  natürhche, 
sondern  eine  künsthche.  Trotz  dieser  Einschränkungen  darf 
aber  der  jetzige  Einfluß  der  Börse  auf  das  nationale  und  das 
internationale  Wirtschaftsleben  nicht  unterschätzt  werden.  Denn 
mit  der  immer  größer  werdenden  Anzahl  der  Effekten^)  und 
damit  der  an  Börsen  notierten  Papiere  muß  die  Bedeutung  der 
Börse  für  das  Wirtschaftsleben  steigen,  zumal  da  auch  die  Groß- 
banken ein  Interesse,  weim  auch  weniger  an  der  Börse,  so  doch 
an  der  offiziellen  Kursfestsetzung  haben.  Gerade  das  Verbot, 
private  Kursfeststellungen  zu  veranstalten,  bietet  heute  der 
Börse  die  größte  Rückenstärkung  den  Großbanken  gegenüber; 
denn  die  meisten  Privatkapitalisten,  auf  die  doch  schheßlich  die 

D Vgl.  hierzu  Schmoller,  Grundriß  II,  S.  184,  und  Denksohriften- 
band  IV.  E,  S.  247. 
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Großbank  angewiesen  ist,  wollen  keine  Werte  ohne  offizielle 
Notiz  kaufen.  Für  den  Privatkapitahsten,  der  selbst  seine  Ent- 
scheidungen trifft  und  seine  geldgeschäfthchen  Transaktionen 
nicht  durch  die  dem  Depositenkassenvorsteher  von  oben  her 
erteilten  Direktiven  beeinflussen  läßt,  ist  die  Börse  ganz  unent- 
behrhch.  Ebenso  bedarf  der  Privatbankier  nach  wie  vor  dieser 
Institution,  denn  er  kann  die  ihm  aufgetragenen  Geschäfte  selten 
,,in  sich“  machen,  muß  vielmehr  einen  ausgedehnten  Markt  zur 
Abwicklung  der  Geschäfte  haben.  Die  berufsmäßige  Spekulation 
vollends  ist  ohne  die  Börse  gar  nicht  zu  denken.  Das  direkte 
Interesse  dieser  drei  Gruppen  an  einer  guten  Preisbildung  der 
Börse  ist  es,  das  den  Herrschgelüsten  der  Großbanken  entgegen- 
tritt. Im  Interesse  einer  gesunden  Entwicklung  der  Volkswüt- 
schaft  muß  dahin  gestrebt  werden,  daß  die  Geldmacht  der  Groß- 
banken, die  schon  in  ihrer  bloßen  Existenz  eine  Übermacht  ge- 
währt, die  anderen  Interessen  nicht  erstickt. 

Aber  nicht  nur  die  nationalen  Aufgaben  der  Börse  füi’  die 
Volkswirtschaft,  sondern  auch  die  internationalen  für  die  Welt- 
wirtschaft sind  groß.  Die  letzteren  sind  durch  die  engere  Ver- 
knüpfung der  internationalen  Geldmärkte,  die  den  Austausch 
der  wirtschafthchen  Güter  lebhafter  gestalten  und  zahlreichen 
Ländern  zugleich  mit  ihrer  wirtschafthchen  Stärkung  die  Ab- 
hängigkeit vom  internationalen  Markt  bringt,  bedingt.  Denn 
die  Gläubigerländer  haben  infolge  des  innigen  Konnexes  unter- 
einander sowie  mit  den  Staaten,  in  die  sie  ihr  Geld  und  ihre 
Waren  schicken,  ein  großes  Interesse  an  der  ruhigen  gleichmäßigen 
Entwicklung  des  internationalen  Lebens.  In  den  zum  größten 
Teil  von  der  Börse  geknüpften  engen  wirtschafthchen  Ver- 
bindungen der  Nationen  ist  ein  wertvolles  Pfand  für  die  Erhaltung 
des  Friedens  gegeben.  Ganz  offen  trat  dieser  friedhche  Einfluß 
der  Börse  zutage  bei  dem  Grenzkonflikt  zwischen  Argentinien 
und  Chile  im  Jahre  1896.  Infolge  der  ablehnenden  Haltung  der 
europäischen  Börsen  waren  beide  Länder  nicht  imstande,  einen 
Krieg  zu  führen.  Sie  mußten  sich  dazu  bequemen,  das  Haager 
Schiedsgericht  anzurufen. 

Die  volkswirtschafthche  Funktion  der  Effektenbörse  ist  also 
recht  vielseitig,  und  es  ist  begreifhch,  daß  der  Staat  nicht  achtlos 
an  einer  so  wichtigen  Institution  vorübergehen  konnte,  sondern 
versuchte,  regulierend  in  die  Wirksamkeit  der  Börse  einzugreifen. 
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Dies  ist  denn  auch  zu  jeder  Zeit  und  überall,  wo  Börsen  existieren, 
j eschehen. 

In  Deutschland  war  die  Regelung  der  Beziehungen  zwischen 
T'taat  und  Börse  lange  Zeit  den  lokalen  Behörden  überlassen. 
""V^enn  auch  die  Forderung  eines  deutschen  Börsengesetzes  be- 
leits  im  Anschluß  an  die  schwere  Börsenkrisis  des  Jahres  1873 
■’  on  mehi-eren  Seiten  aufgestellt  worden  war,  so  gaben  doch  erst 
(ie  starken  Treibereien  im  Kaffeeterminhandel  und  zahheiche 
i ndere  Mißstände  den  Reichstagsabgeordneten  Gamp,  Ballestrem 
i nd  Cuny  in  der  Session  1890/92  Anlaß,  die  Regierung  zu  einer 
leichsgesetzlichen  Regelung  des  Börsenwesens  zu  veranlassen. 
I ^ach  umfangreichen  Ermittlungen  und  zahheichen  Sachver- 
s bändigen  Vernehmungen  seitens  einer  Börsen-Enquetekommission 
^ ’urde  am  22.  Juni  1896  das  deutsche  Börsengesetz  erlassen.  Es 
l ringt  zum  erstenmal  für  das  ganze  Reich  gemeinsame  Be- 
stimmungen über  die  Organe  der  Börse.  Dadurch  wkd  eine 
größere  Einheitlichkeit  in  das  deutsche  Börsen  wesen  gebracht. 

Ein  spezielles  Organ  der  Börse,  die  Zulassungsstelle, 
\ii'd  in  den  nachstehenden  Kapiteln  dieses  Werkes  auf  seine 
A "irtschafthche  Bedeutung  hin,  dem  Wesen  sowie  der  Wirkung 
1 ach  wissenschafthch  untersucht  werden. 

i . Die  Zulassung  von  Wertpapieren  zum  Börsenhaudel  vor 

dem  Gesetz  von  1896. 

Der  Handel  mit  Wertpapieren  bewegte  sich  in  Deutschland 

1 1 früheren  Jahren,  obgleich  durch  vielerlei  Gesetze  reglementiert, 
c urchaus  nicht  in  so  soliden  Bahnen  wie  in  unserer  Zeit.  Ebenso 
A'ie  sich  mit  dem  freien  Staatsbürger  als  Gegensatz  zum  Unter- 
tinen erst  das  Gefühl  der  Staatsbürgerpflicht  entwickeln  konnte, 
s)  konnte  auch  erst  mit  der  Verdrängung  des  zünftlerischen 

2 usammenschlusses  durch  die  freie  Konkurrenz  das  Gefühl  der 
kaufmännischen  Anstandspfhcht  in  weitere  Kreise  eindringen, 
V odurch  es  bewirkt  wurde,  daß  unsere  Zeit  vor  schwindelhaften 
I nternehmungen  mehr  geschützt  ist,  als  es  frühere  Jahre  waren. 
\/enn  somit  eine  Kontrolle  darüber,  welche  Papiere  zum  Handel 
a u der  Börse  zuzulassen  sind,  heute  weniger  notwendig  erscheint 
als  früher,  trotzdem  aber  gerade  erst  in  unserer  Zeit  eine  solche 
gssetzliche  Kontrolle  geschaffen  wurde,  so  darf  diese  Institution 
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nur  aufgefaßt  werden  als  Anerkennung  einer  durch  weitsichtige 
Kaufleute  ins  Leben  gerufenen  Maßnahme  emer  Zeit,  als  die 
große  Mehrzahl  der  kaufmännisch  Tätigen  sich  der  eben  erlangten 
Freiheit  noch  nicht  zu  bedienen  wußte. 

Dennoch  ist  diese  Institution  auch  in  unserer  Zeit  nicht 
überflüssig,  und  ihre  Anerkennung  durch  das  Gesetz,  das  ihren 
kaufmännischen  Charakter  bestätigte,  ist  von  guten  Folgen  be- 
gleitet gewesen.  Günstige  Ergebnisse  konnten  um  so  mehr  erzielt 
werden,  als  keine  gesetzlichen  Fesseln  die  Entschlüsse  der  In- 
stitution, der  die  Entscheidung  über  die  Zulassung  von  Wert- 
papieren zum  Börsenhandel  übertragen  war,  beengten,  sondern 
immer  flüssige,  durch  die  Erfahrung  hervorragender  Männer 
gezogene  Richtlinien  für  ihr  Urteil  maßgebend  waren. 

Bei  einer  Betrachtung  der  wirtschaftlichen  Bedeutung  dieses 
Organs  ist  es  nötig,  einen  Rückbhck  auf  die  Verhältnisse  z\i 
werfen,  die  dahin  drängten,  daß  die  besseren  Elemente  des 
Kaufmannsstandes  eine  Änderung  verlangten. 

Nach  dem  Deutsch-Französischen  Kriege  gewann  der  Börsen- 
handel in  Deutschland  eine  bis  dahin  nie  innegehabte  breite 
Basis.  Das  mit  der  Kriegsentschädigung  zu  uns  gekommene 
Geld  hatte  einen  ungeahnten  Aufschwung  der  deutschen  Volks- 
wirtschaft, namentlich  der  industriellen  Gründertätigkeit  in  Form 
der  Aktiengesellschaft  zur  Folge  gehabt,  wodurch  dem  Börsen- 
handel viele  neue  Werte  zugeführt  wurden.  Die  neugeschaffenen 
Unternehmungen  entbehrten  jedoch  nur  zu  häufig  der  Solidität, 
waren  oft  auf  Schwindel  basiert  und  bezweckten  vielfach  nichts 
anderes,  als  den  Gründern  ungeheure  Gewinne  zuzuführen.  Um 
den  Verkauf  der  Aktien  zu  beschleunigen,  machten  die  Gründer 
anläßlich  der  Einführung  der  Papiere  in  den  Börsenhandel  durch 
Ankündigungen  in  den  Zeitungen,  die  große  Versprechungen  für 
die  Zukunft  enthielten,  im  Pubhkum  Stimmung  für  ihre  Anteile. 
Diese  Ankündigungen,  die  sogenannten  Prospekte,  schilderten  in 
möglichst  vieldeutigen  Worten  die  Sicherheiten,  mit  denen 
glänzende  Ergebnisse  zu  erwarten  seien,  und  waren  möglichst 
mit  Namen,  die  durch  ihren  aristokratischen  Klang  Eindruck 
machen  sollten,  unterzeichnet. 

Die  Gefährhchkeit  solcher  Prospekte  wurde  lange  Zeit  nicht 
erkannt,  zumal  da  ganz  richtig  angenommen  wurde,  daß  der 
wahre  Wert  der  Aktien  durch  die  Spekulation  ermittelt  und  somit 
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eine  Prüfung  der  neuen  Werte  durch  diese  erfolge.  Dabei  war 
aber  übersehen,  daß  die  Spekulation  zu  einer  ganz  falschen  Be- 
urteilung gelangen  mußte,  wenn  die  Angaben,  worauf  sie  ihr  Urteil 
stützte,  falsch  waren,  und  ferner,  daß  sich  bei  Kursrückgängen 
und  vollends  beim  Zusammenbruch  der  Unternehmungen  die 
Aktien  längst  nicht  mehr  in  den  Händen  der  Gründer  befanden, 
sondern  das  Pubhkum  der  geschädigte  Teil  war.  Daher  setzte 
in  den  Kreisen  der  Börsenbesucher  eine  Bewegung  ein,  die  eine 
solidere  Gestaltung  des  Börsenhand  eLs  bezweckte  und  vor  allem 
eine  Kontrolle  über  den  Inhalt  des  Prospektes  forderte. 

Mit  Rücksicht  auf  diese  Tendenzen  imierhalb  der  Kaufmann- 
schaft beschloß  der  Vorstand  der  Berhner  Börse  im  Jahre  1881, 
in  Zukunft  nur  solche  Wertpapiere  zum  Handel  an  der  Börse 
und  zur  Kursnotierung  zuzulassen,  die  hinsichthch  der  Ver- 
öffenthchung  des  Prospektes  den  Anforderungen  der  „Sach- 
verständigen-Kommission  der  Fondsbörse“  nachkamen.  In 
dem  von  den  Ältesten  der  Kaufmannschaft  von  Berhn  erstatteten 
„Bericht  über  den  Handel  und  die  Industrie  von  Berhn  im 
Jahre  1881“  wird  hierüber  ausgeführt:  ,,Der  stärkere  Zugang 

neu  einzuführender  Papiere  gab  Veranlassung,  den  Grundsatz 
anzunehmen,  daß  ausnahmslos  nur  solche  Effekten  zur  amthchen 
Notierung  zugelassen  werden,  deren  Kapital  sich  auf  mindestens 
1 000  000  M.  beläuft,  und  rücksichtlich  deren  die  für  die  Be- 
deutung des  Papiers  maßgebenden  Tatsachen  in  vollständig  hin- 
reichender Weise  unter  verantworthcher  Unterschrift  bestimmter 
Personen  oder  Firmen  durch  Insertion  in  hiesigen  gelesenen 
Blättern  und  durch  Aushang  an  der  Börse  veröffentlicht  worden 
sind.  Ein  Exemplar  dieser  Kundgebung  über  die  für  die  Be- 
deutung des  Papiers  maßgebenden  Tatsachen  mit  Unterschrift 
ist  dem  Ältestenkollegium  vorzulegen.  Die  nämlichen  An- 
forderungen der  Publizität,  welche  eine  wirkliche  Information 
des  Käuferkreises  zu  ermöglichen  bezweckt,  stellt  auch  die  Sach- 
verständigen-Kommission  der  Fondsbörse,  ehe  sie  den  Maklern 
die  Genehmigung  erteilt,  Kurse  eines  Effekts  im  nichtamtlichen 
Teil  des  Kurszettels  mitzuteilen.“ 

Es  ist  in  diesen,  allerdings  etwas  gewundenen  Sätzen  der 
gesunde,  entwicklungsfähige  Kern  einer  neuen  Institution  er- 
kennbar. Aber  noch  ist  es  ein  vorsichtiges  Tasten,  ein  Suchen 
nach  neuen  Formen.  In  richtiger  Erkenntnis,  daß  nur  eine 
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wirkhehe  Information  der  Käuferkreise  durch  eine  Veröffent- 
Hchung  in  gelesenen  Blättern  und  durch  Aushang  an  der  Börse 
der  ,,für  die  Bedeutung  des  Papiers  maßgebenden  Tatsachen  in 
vollständig  hinreichender  Weise“  möglich  ist,  suchte  der  Börsen- 
vorstand gerade  auf  den  zu  veröffentlichenden  Prospekt  Einfluß 
zu  gewinnen.  Zugleich  war  er  bemüht,  Werte  von  untergeordneter 
lokaler  Bedeutung  durch  die  Festsetzung  eines  Minimalaktien- 
kapitals  von  der  Berliner  Börse  fernzuhalten. 

Allmählich  wurden  die  Formen  bestimmter,  die  Gestalt  der 
neuen  Institution  trat  schärfer  hervor,  und  bei  der  neuen  Redaktion 
der  Berhner  Börsenordnung  im  Jahre  1884  sind  zum  erstenmal 
auch  für  die  Zulassung  bestimmte  Normen  auf  genommen  worden. 
In  den  §§13  und  14  der  mit  dem  1.  Januar  1885  in  Kraft  ge- 
tretenen Börsenordnung  heißt  es  unter  anderem:  „Die  Sektionen 
des  Börsenkommissariats  haben  darüber  zu  bestimmen,  in  welchen 
neu  in  den  Börsenhandel  einzuführenden  Gattungen  der  ihrer 
Abteilung  zugewiesenen  Handelsartikel  den  vereideten  Maklern 
überhaupt  gestattet  ist,  Geschäfte  zu  vermitteln. 

Das  Börsenkommissariat  der  Fondsbörse  darf  den  Handel 
in  einem  bestimmten  Effekt  den  vereideten  Maklern  nur  dann 
gestatten,  wenn  in  einer  von  ihm  hinreichend  befundenen  Weise 
die  für  die  Beurteilung  des  Effekts  wichtigen  Angaben  seitens 
der  hiesigen,  das  Effekt  einführenden  Firma  durch  Aushang  an 
der  Börse  und  Insertion  in  Berhner  Zeitungen  bekanntgemacht 
worden  sind.  Bei  Zulassung  von  Effekten  zum  Handel  hat  das 
Börsenkommissariat  der  Fondsbörse  provisorisch  bis  zur  Ent- 
scheidung des  Ältestenkollegiums  diejenigen  Makler  zu  bestimmen, 
welchen  die  amtliche  Vermittlung  von  Geschäften  in  diesem 
Effekt  zugewiesen  wird. 

Gegen  die  Anordnungen  der  Sektion  des  Börsenkommissariats 
hndet  die  Beschwerde  an  das  Ältestenkollegium  statt. 

Kein  vereideter  Makler  darf  in  einem  noch  nicht  zum  Börsen- 
verkehr zugelassenen  Effekte  Geschäfte  vermitteln. 

Die  amtliche  Kursfeststellung  und  die  Notierung  im  amt- 
hchen Kurszettel  ist  betreffs  der  Schuldverschreibungen  des 
Deutschen  Reiches  und  des  Preußischen  Staates  zu  bewirken^). 

D Gemeint  ist,  daß  solche  Wertpapiere  ohne  weiteres  zugelassen 
werden  mußten. 
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Den  Ältesten  der  Kaufmannschaft  bleibt  Vorbehalten,  nach  dem 
obwaltenden  Bedürfnis  zu  bestimmen,  auf  welche  anderen  Gegen- 
stände sich  die  amtliche  Kurs-  und  Preisfeststellung  und  die 
Notierung  in  dem  amtlichen  Kurszettel  bzw.  Preiskurant  er- 
strecken soll.  Die  Sektion  des  Börsenkommissariats  der  Fonds- 
börse ist  jedoch  ermächtigt,  die  nichtamtliche  Pubhkation  von 
Kursen  solcher  Effekten,  welche  zur  amtlichen  Notierung  noch 
nicht  zugelassen  sind,  für  den  nichtamtlichen  Teil  des  Kurs- 
zettels zuzulassen. 

Zur  amthchen  und  nichtamtlichen  Notierung  werden  nur 
jolche  Effekten  verstattet,  bei  denen  der  Nominalbetrag 
ier  Gesamtemission  die  Summe  von  einer  Million  Mark 
3rreicht.“ 

Während  1881  nur  eine  Publizität,  die  eine  wirkliche  In- 
ormation  der  Käuferkreise  ermöglichte,  gefordert  wurde,  ver- 
angte  die  revidierte  Börsenordnung  von  1885,  daß  in  einer  vom 
Börsenkommissariat  hinreichend  befundenen  Weise 
lie  für  die  Beurteilung  des  Effekts  wichtigen  Angaben  durch 
\ushang  an  der  Börse  und  Insertion  in  Berliner  Zeitungen  be- 
canntgemacht  wurden.  Dabei  entschied  das  Börsenkommissariat, 
lie  spätere  Zulassungsstelle,  nicht  nur  darüber,  ob  die  Veröffent- 
ichung  in  hinreichender  Weise  erfolgte,  sondern  auch  darüber, 
)b  die  Angaben  im  Prospekt  mit  genügender  Klarheit  abgefaßt 
»vorden  waren,  um  vom  Publikum  verstanden  zu  werden.  Denn 
laß  das  Börsenkommissariat  auch  die  Angaben  des  Prospekts 
luf  ihre  Vollständigkeit  hin  prüfte,  geht  daraus  hervor,  daß  sich 
)ald  gewisse  Grundsätze  darüber  herausbildeten,  welche  Er- 
: ordernisse  bei  neuen  Emissionen  an  den  Prospekt  zu  stellen 
! eien.  Diese  Grundsätze  wurden  in  den  sogenannten  ,, Leitenden 
Gesichtspunkten“  gesammelt,  die  bald  einen  beträchthchen  Um- 
i ang  erreicht  hatten.  Sie  waren  von  Sachverständigen  aufgestellt, 

; edoch  nicht  unbedingt  bindend,  sondern  wurden  in  jedem 
«dnzelnen  Fall  nach  dem  Ermessen  der  Kommission  mehr  oder 
weniger  verändert. 

Trotz  des  immer  noch  schüchternen  Vorgehens  der  Börsen- 
liehörde,  bei  der  Zuführung  neuer  Wertpapiere  zum  offiziellen 
] larkt  für  eine  hinreichende  Information  der  Käuferkreise  zu 
sorgen,  konnte  ein  gewisser  Erfolg  bereits  in  dem  Bericht  über 
( de  Wirksamkeit  des  Ältestenkollegiums  vom  Mai  1 885  bis  Mai  1 880 
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bekaimtgegeben  werden.  Es  heißt  dort^):  „Die  Grundsätze, 

welche  in  der  Revidierten  Börsenordnung  §§13,  14  als  maßgebend 
anerkannt  worden  sind,  insbesondere  der  ausnahmslose  Zwang, 
daß  für  jedes  neu  einzuführende  Papier  ein  möglichst  vollständiger, 
alle  für  die  Beurteilung  desselben  wichtigen  Angaben  enthaltender 
Prospekt  durch  Aushang  an  der  Börse  und  durch  Insertion  in 
öffenthchen  Blättern  publiziert  werden  muß,  sind  dem  Vernehmen 
nach  auch  von  der  Börsenleitung  Frankfurt  a.  M.  für  den  dortigen 
Platz  akzeptiert  worden.“ 

Eine  genaue  Untersuchung  wurde  sowohl  über  die  „Leitenden 
Gesichtspunkte“  als  auch  über  die  Zulassungsstelle  vorgenommen, 
als  im  Jahre  1892  die  Börsenenquete  veranstaltet  wurde.  Ent- 
sprechend dem  Zweck  dieser  Untersuchung  wurde  nur  der  damalige, 
1892  bestehende  Zustand  festgestellt,  während  weder  die  histo- 
rische Entwicklung  der  Institution  ergründet,  noch  ilire  wirt- 
schafthche  Bedeutung  gewürdigt  wurde.  Das  recht  umfangreiche 
Material  der  Enquete  hat  daher  in  bezug  auf  das  Zulassungs- 
wesen nur  den  Wert  eines  Augenbhcksbildes. 

Auf  Grund  der  Arbeiten  der  Börsen-Enquete-Kommission 
y wurde  am  3.  Dezember  1895  dem  Reichstag  der  Entwurf  eines 

Börsengesetzes  vorgelegt,  und  mit  dem  1.  Januar  1897  trat  das 
Börsengesetz  in  Kraft.  Mit  diesem  Gesetz  erhielt  die  Zulassungs- 
stelle ihre  gesetzliche  Anerkennung. 

j 3.  Die  Organisation  der  Ziilassungsstelle. 

Das  Börsengesetz  von  1896  war  in  der  Hauptsache  eine 
Polge  der  agrarischen  Börsenreformbewegung,  die  sich  vornehmlich 
gegen  den  Börsenterminhandel  in  Getreide  und  Mehl  richtete. 

^ Es  waren  aber  auch  rechtspolizeihche  Maßnahmen  mit  dem 

I Gesetz  beabsichtigt,  die  unter  anderem  dahin  zielten,  das  außerhalb 

I der  Börse  stehende  Publikum  gegen  die  Gefahren  des  Börsenspiels 

" zu  schützen.  Wenn  für  diesen  Zweck  auch  hauptsächlich  die 

Bestimmungen  über  das  Börsentermingeschäft  in  Betracht 
kommen,  so  boten  doch  die  beim  Erlaß  des  Börsengesetzes  bereits 
, bei  fast  allen  deutschen  Börsen  bestehenden  Zulassungsstellen 

eine  geeignete  Handhabe,  um  durch  Ausgestaltung  dieser  In- 

1)  Bericht  über  den  Handel  und  die  Industrie  von  Berlin,  1885, 
i S.  170. 

, Jacobs,  ZuIaRRHn*^.  2 
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stitution  die  Zuführung  ungeeigneter  Werte  zum  Börsenhandel 
zu  verhindern. 

Die  gesetzlichen  Bestimmungen  über  die  Zulassung  von 
Wertpapieren  zum  Börsenhandel  sind  im  dritten  Teil  des  Börsen- 
gesetzes, der  nach  dem  Wortlaut  von  1896  im  Anhang  abgedruckt 
ist,  enthalten.  Sie  stellen  nur  eine  kurze  Skizzierung  der  obersten 
Leitsätze  für  die  Zulassung  dar.  Die  Ausführungsbestimmungen 
sind  dem  Bundesrat  Vorbehalten. 

Auch  über  die  Organisation  der  Zulassungsstelle  enthält  das 
Gesetz  nur  kurze  Angaben.  Es  ist  vorgeschrieben,  daß  sie  aus 
einer  Kommission  gebildet  werden  soll,  ,,von  deren  Mitgliedern 
mindestens  die  Hälfte  aus  Personen  bestehen  muß,  welche  nicht 
ins  Börsenregister  eingetragen  sind“.  Im  übrigen  werden  die 
Bestimmungen  über  die  Zusammensetzung  der  Zulassungsstelle 
durch  die  Börsenordnungen  getroffen.  Die  Landesregierung  hat 
aber  doch  einen  weitgehenden  Einfluß  auf  die  Zusammensetzung 
der  Zulassungsstelle,  denn  die  Börsenordnungen  müssen  durch 
sie  genehmigt  werden,  und  die  Regierung  kann  auch  die  Aufnahme 
gewisser  Vorschriften  anordnen. 

Die  Bestimmungen  der  Berliner  Börsenordnung  über  die 
Organisation  der  Zulassungsstelle  zu  Berlin  lauten  in  der  Fassung 
von  1897  im  §22  folgendermaßen: 

,,Die  Zulassung  von  Wertpapieren  zum  Börsenhandel  erfolgt 
durch  eine  Kommission  von  22  Mitgliedern  (Zulassungsstelle), 
von  welchen  mindestens  11  Mitgheder  nicht  ins  Börsenregister 
für  Wertpapiere  eingetragen  sind. 

Die  Ernennung  der  Mitgheder  erfolgt  auf  die  Dauer  von  drei 
Jahren  durch  die  Ältesten  der  Kaufmannschaft  von  Berlin, 
welche  auch  die  Geschäftsordnung  der  Zulassungsstelle  fest- 
setzen.“ 

Eine  Änderung  in  den  Bestimmungen  über  die  Zusammen- 
setzung der  Zulassungsstelle  erfolgte  mit  der  Revision  des  Börsen- 
gesetzes im  Jahre  1908.  Das  Börsenregister  hatte  sich  ganz  und  gar 
nicht  bewährt,  es  leistete  der  kaufmännischen  Unehrenhaftigkeit  in 
höchstem  Maße  Vorschub,  indem  Personen,  die  nicht  ins  Register 
eingetragen  waren,  Spekulationsgeschäfte  abschlossen  und  bei  einem 
glücklichen  Ausgang  des  Engagements  den  Gewinn  einstrichen, 
beim  Verlust  aber  den  Differenzeinwand  erhoben,  das  heißt,  die 
daatliche  Hilfe  gegen  ihren  Kontrahenten  anriefen.  Diese  Zu- 
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stände  fühi’ten  mit  der  Änderung  des  Börsengesetzes  im  Jahre  1908 
zu  der  Beseitigung  des  Börsenregisters. 

Dadurch  war  eine  Änderung  der  Börsenordnung  nötig  ge- 
worden, und  im  § 24  der  Berhner  Börsenordnung  vom  7.  Dezember 
1908  ist  denn  auch  entsprechend  § 36  des  abgeänderten  Börsen- 
gesetzes vorgeschrieben,  daß  von  den  Mitgliedern  der  Zidassungs- 
stelle  sowie  von  deren  Stellvertretern  mindestens  ,,die  Hälfte 
sich  nicht  berufsmäßig  am  Börsenhandel  mit  Wertpapieren  be- 
teiligt“. Alle  diese  Bestimmungen  über  die  Zusammensetzung 
der^  Zulassungsstelle  entspringen  der  nur  zu  berechtigten  For- 
derung, den  Interessen  der  Gesamtheit,  insbesondere  des  kaufenden 
Publikums,  eine  angemessene  Vertretung  in  der  Zulassungsstelle 
zu  sichern. 

Die  Börsen-Enquete-Kommission  hatte  seinerzeit  bemängelt, 
daß  in  den  mit  der  Entscheidung  über  die  Zulassung  betrauten 
Organen  die  Börseninteressen  überwiegend  vertreten  seien,  da 
sie  entweder  ganz  oder  zum  Teil  aus  Wahlen  der  dem  Bankierstand 
angehörigen  Börsenbesucher  hervorgingen  oder  von  den  Handels- 
vorständen aus  dem  Kreise  der  Börsenbesucher  gewählt  würden. 
Eine  derartige  Zusammensetzung  biete  aber  keine  genügende 
Garantie  dafür,  daß  bei  der  Prüfung  der  Zulassung  die  Interessen 
des  anlagebedürftigen  Publikums  und  die  allgemeinen  Interessen 
eine  angemessene  Berücksichtigung  fänden.  Es  würe  angebracht, 
daß  hervorragende  Großindustrielle  sich  in  der  Zulassungsstelle 
befänden.  Aber  auch  ,,die  Mitwirkung  hervorragender  National- 
ökonomen, namentlich  solcher,  die  über  die  Produktions-  und 
Absatzverhältnisse  sowie  die  finanziellen  Verhältnisse  auswärtiger 
Staaten  besonders  informiert  seien“,  sowie  vonBankiei’s,diesich  vom 
Geschäft  zurückgezogen  hätten,  könne  von  besonderem  Wert  sein. 

Die  Ältesten  der  Kaufmannschaft  von  Berlin  hatten  bereits 
vor  dem  Börsengesetz  von  1897  versucht,  diesem  Erfordernis 
nachzukommen  und  konnten  damals  darauf  hinweisen,  daß  von 
26  Mitgliedern  der  Zulassungsstelle  nur  7 bis  8 Vertreter  von 
Emissionshäusem  sich  befänden.  Die  Heranziehung  von  In- 
dustriellen und  anderen,  völlig  unparteiischen  Personen  habe 
aber  deshalb  nicht  in  der  den  Wünschen  der  Ältesten  entsprechen- 
den Weise  erfolgen  können,  weil  sich  nur  wenige  derartige  Personen 
bereit  fänden,  ihre  Zeit  und  ihre  Arbeitskräfte  in  den  Dienst  der 
allgemeinen  Interessen  zu  stellen. 
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H Bei  der  ersten  provisorischen  Berufung  der  Zulassungsstelle 

H im  Jahre  1896  war  die  Börse  mit  15,  die  Landwirtschaft  mit  8, 

H die  Müllerei  mit  einem,  Industrie  und  Handel  mit  4 und  die  Wissen- 

H Schaft  mit  2 Angehörigen  vertreten.  Gt'gen  diese  Zusammen- 

H Setzung  wurde  namentlich  von  seiten  landwirtschafthcher  Inter- 

H essen  scharfer  Protest  erhoben  und  durchgesetzt,  daß  bei  der 

definitiven  Konstituierung  der  Zulassungsstelle  die  Landwirtschaft 
in  stärkerem  Maße  berücksichtigt  wurde.  Es  ist  bezeichnend 
für  die  damals  herrschende  Auffassung  von  den  Aufgaben  der 
Zulassungsstelle,  daß  für  die  Vertreter  der  Wissenschaft  kein  Platz 
mehr  in  dieser  Institution  war,  denn  sie  setzte  sich  schheßlich, 
wenn  die  Stellvertreter  mitgerechnet  sind,  zusammen  aus  20  Ver- 
tretern der  Börse,  11  Vertretern  der  Landwirtschaft,  einem  der 
Müllerei  und  8 Industriellen  und  Kaufleuten. 

Im  Jahre  1913  wurde  die  Zulassungsstelle  aus  28  Mitghedern 
und  8 stellvertretenden  Mitgliedern  gebildet.  Darunter  befanden 
sich  20  Bankiers  oder  gewesene  Bankiers,  7 Vertreter  der  In- 
dustrie, 4 Kaufleute  bzw.  Rentiers,  3 Vea'treter  der  Produkten- 
l)örse  und  des  Metallmarktes  und  2 Beamte. 

Die  Forderung,  daß  von  den  Mitgliedern  der  Zulassungsstelle 
und  deren  Stellvertretern  mindestens  die  Hälfte  nicht  berufs- 
mäßig am  Börsenhandel  mit  Wertpapieren  beteiligt  sein  soll, 
richtet  sich  namenthch  gegen  die  Vorstandsmitgheder  großer 
Bankhäuser.  In  der  Begründung  des  Entwurfs  eines  Gesetzes 
betreffend  Änderung  des  Börsengesetzes  wird  (S.  16)  ausgeführt: 
,, Ihrem  Zweck,  den  Einfluß  der  Emissionshäuser  einzuschränken, 
entsprechend  wird  nunmehr  verlangt,  daß  ein  bestimmter  Teil 
der  Mitglieder  aus  Kreisen  gewählt  werden  muß,  die  sich  nicht 
berufsmäßig  am  Börsenhandel  mit  Wertpapieren  beteiligen.  Damit 
schließt  sich  der  Entwurf  an  die  seinerzeit  im  § 36  des  Entwurfs 
eines  Börsengesetzes  vorgeschlagene  Regelung  an,  geht  jedoch 
insofern  über  sie  hinaus,  als  er  nicht  nur  die  gewerbsmäßige, 
sondern  auch  die  berufsmäßige  Beteihgung  als  Ausschließungs- 
gi’und  bezeichnet,  denn  die  Beschränkung  muß  auch  für  die 
Vorstandsmitglieder  der  mit  dem  Wertpapierhandel  befaßten 
juristischen  Personen  gelten.“  Aufsichtsratsmitglieder  der  Banken 
als  solche  gelten  dagegen  nach  einer  Erklärung  des  Regierungs- 
vertreters in  der  Kommissionsberatung^)  nicht  als  berufsmäßig 

*)  Bericht  der  XV.  Kommission,  8.  11. 
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am  Börsenhandel  mit  Wertj)apieren  beteiligt.  Eine  genaue  Er- 
klärung dafür,  was  als  ,, berufsmäßige  Beteiligung“  am  Wert- 
papierhandel anzusehen  ist,  wird  weder  in  der  Begründung  des 
Entwurfs  noch  im  Kommissionsbericht  gegeben.  Hervorzuheben 
dürfte  sein,  daß  die  Zulassung  zum  Börsenbesuch  hier  kein 
Kriterium  bilden  kann,  denn  es  ist  sehr  wohl  denkbar,  daß  jemand 
berufsmäßig  am  Wertpapierhandel  beteihgt  ist,  ohne  daß  er  seine 
Zulassung  zum  Börsenbesuch  beantragt.  Andererseits  können 
wiederum  Personen  regelmäßig  die  Börse  besuchen , ohne  sich 
am  Handel  mit  Wertpapieren  zu  beteihgen,  z.  B.  Journalisten 
usw. 

Inwieweit  die  Forderung,  daß  von  den  Mitghedern  der  Zu- 
lassungsstelle mindestens  die  Hälfte  nicht  berufsmäßig  am  Börsen- 
handel mit  Wertpapieren  beteihgt  sein  soh,  auch  für  die  Beschluß- 
fähigkeit der  Zulassungsstelle  bindend  ist,  wird  im  Gesetz  nicht 
gesagt.  Auch  in  der  Geschäftsordnung  der  Berliner  Zulassungs- 
stelle vom  10.  Februar  1909  und  in  der  Börsenordnung  von 
Berhn  vom  7.  Dezember  1908,  die  nur  besagt,  daß  die  Zulassungs- 
stelle beschlußfähig  ist,  weim  neun  Mitglieder  anwesend  sind, 
werden  keine  Angaben  hierüber  gemacht.  Es  darf  aber  ange- 
nommen werden,  daß  jene  Bestimmung  nur  für  die  Zusammen- 
setzung der  Zulassungsstelle  als  solcher  maßgebend  sein  soll,  denn 
in  der  Geschäftsordnung  der  Berliner  Zulassungsstelle  vom 
4.  Juni  1903  bestimmte  §4:  ,,Die  Zulassungsstelle  ist  beschluß- 
fähig, wenn  neun  Mitgheder  einschließlich  der  einberufenen 
Stellvertreter  anwesend  sind,  von  denen  mindestens  fünf  nicht 
im  Börsenregister  für  Wertpapiere  eingetragen  sind“.  Wenn  die 
neue  Geschäftsordnung  einen  entsprechenden  Passus  nicht  zu 
verzeichnen  hat,  so  wird  dies  nicht  auf  eine  Fahrlässigkeit, 
sondern  auf  Absicht  zurückzuführen  sein. 

Das  Gesetz  beschränkt  sich  in  der  Wahrung  der  allgemeinen 
Interessen  jedoch  nicht  auf  Bestimmungen  über  die  Aufnahme 
von  Mitghedern  in  die  Zulassungsstelle,  sondern  es  schreibt  auch 
vor,  unter  welchen  Umständen  gewisse  Mitglieder  von  ihrer 
Tätigkeit  auszuschheßen  sind.  Es  bestimmt  nämlich  im  § 36 : 
„Von  der  Beratung  und  Beschlußfassung  über  die  Zulassung 
eines  Wertpapiers  zum  Börsenhandel  sind  diejenigen  Mitgheder 
ausgeschlossen,  welche  an  der  Einführung  dieses  Wertpapiers  in 
den  Börsenhandel  beteihgt  sind.“ 
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Was  unter  einer  „Beteiligung“  zu  verstehen  ist,  wird  im 
jtesetz  nicht  gesagt.  Ein  Vertreter  der  Regierung  erwähnte^)  in 
1er  Kommissionsheratung,  daß  ,,die  an  der  Emission  des  in 
Frage  kommenden  Papiers  interessierten  Mitgheder  für  die  be- 
:reffende  Beratung  auszuscheiden  hätten.“  Aber  auch  diese 
Wendung  läßt  viele  Deutungen  zu.  Et^ras  genauer  wird  der 
Begriff  „Beteiligung“  in  der  Geschäftsordnung  der  Berhner  Zu- 
lassungsstelle von  1909  ausgedrückt.  Dort  heißt  es  im  § 3,  daß 
iiejenigen  Mitgheder  von  der  Beratung  und  Beschlußfassung  aus- 
geschlossen werden,  die  direkt  oder  als  Konsortialbeteihgte  an 
lern  einzuführenden  Effekt  interessiert  sind,  und:  „Als  an  der 
Einführung  eines  Wertpapiers  beteüigt  gelten  auch  die  Mitglieder 
les  Aufsichtsrats  von  Gesellschaften,  deren  Wertpapiere  zum 
Börsenhandel  zugelassen  werden  sollen,  sowie  solcher  Gesell- 
schaften, welche  die  Zulassung  zmn  Börsenhandel  beantragt 
laben.“  Um  aber  alle  Beteiligten  bzw.  Interessierten  von  der 
Beratung  auszuschheßen,  heißt  es  weiter:  ,, Werden  Bedenken 

irhoben,  ob  ein  Mitghed  wegen  eines  sonstigen  Grundes  als  be- 
dangen anzusehen  ist,  so  entscheidet  darüber  die  Versammlung.“ 
[n  einer  älteren,  von  der  Zulassungsstellen-Kommission  emp- 
’ohlenen  Fassung  war  noch  eingefügt:  ,,Hat  ein  Mitghed  der 

Zulassungsstelle  Bedenken,  ob  es  wegen  eines  anderen  als  der 
irorstehend  bezeichneten  Gründe  bei  der  Beratung  undBeschluß- 
^assung  über  einen  Antrag  anwesend  sein  darf  ....  so  entscheidet 
lie  Zulassungsstelle  endgültig.“  Dieser  Passus  ist  mit  Recht  in 
ier  neuen  Geschäftsordnung  deshalb  fortgelassen,  weil  es  selbst- 
verständheh  sein  sollte,  daß  ein  durch  so  großes  Vertrauen  auf  diesen 
Posten  berufenes  Mitghed  unter  den  hier  skizzierten  Voraus- 
setzungen ohne  weiteres  erklären  wird,  befangen  zu  sein. 

Sehr  wichtig  ist  in  der  Geschäftsordnung  der  Zulassungs- 
stelle  die  Bestimmung,  daß  Mitgheder  des  Aufsichtsrats  von 
Gesellschaften,  deren  Wertpapiere  zum  Börsenhandel  zugelassen 
verden  sollen,  sowie  solcher  Gesellschaften,  welche  die  Zulassung 
mm  Börsenhandel  beantragt  haben,  von  der  Beratung  und  Be- 
schlußfassung ausgeschlossen  sind.  Die  Bestimmungen  der  Berhner 
Zulassungsstelle  betreffend  den  Ausschluß  interessierter  Mit- 
jheder  von  der  Beratung  und  Beschlußfassung  gehen  somit 

1)  Bericht  der  XV.  Komission,  S.  11. 
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bedeutend  weiter  als  die  vom  Gesetz  aufgestellten  Erforder- 
nisse. 

Nach  § 36  des  Börsengesetzes  sind  für  die  von  der  Beratung 
und  Beschlußfassung  eines  Antrages  ausscheidenden  Mitgheder 
Stellvertreter  nach  näherer  Bestimmung  der  Börsenordnung  zu 
berufen.  Die  Berhner  Börsenordnung  vom  26.  Dezember  1896 

bestimmte  in  § 22 : ,, Zu  diesem  Zweck  werden  8 Stellvertreter 

auf  die  Dauer  von  drei  Jahren  gewählt.“  Aus  dieser  Fassung 
könnte  herausgelesen  werden,  daß  die  Institution  der  Stell- 
vertreter im  Wesen  verschieden  ist  von  der  der  Mitgheder,  von 
denen  verlangt  wurde,  daß  die  HäHte  nicht  ins  Börsenregister 
eingetragen  sein  durfte.  Seit  1903  forderte  aber  die  Berliner 
Börsenordnung,  daß  auch  von  den  Stellvertretern  mindestens 
die  Hälfte  nicht  ins  Börsenregister  eingetragen  sei.  Diese  Be- 
stimmung ist  mit  einer  sinngemäßen  Änderung  in  die  Berliner 
Börsenordnung  von  1908  aufgenommen  worden.  Daraus  ergibt 
sich,  daß  die  Stellvertreter  ohne  weiteres  als  Mitgheder  anzusehen 
sind  und  dem  Wesen  nach  somit  kein  Unterschied  zwischen  den 
beiden  Kategorien  besteht.  Diese  Ansicht  wird  in  den  Kommen- 
taren zum  Börsengesetz  ganz  allgemein  vertreten,  und  die  Ge- 
schäftsordnung der  ZulassungssteUe  in  Berlin  spricht  auch  von 
„stellvertretenden  Mitghedern“,  so  daß  zur  Berechnung  der  nicht 
berufsmäßig  am  Börsenhandel  beteiligten  Hälfte,  im  Gegensatz 
zu  der  Gepflogenheit  in  Berhn,  die  Zahl  der  Mitgheder  und  der 
Stellvertreter  zusammengezählt  werden  kann.  Es  ist  somit  zu- 
lässig, daß  sämtliche  Stellvertreter  am  Börsenhandel  teihiehmen, 
wenn  eine  entsprechend  größere  Zahl  der  Mitglieder  nicht  daran 
beteiligt  ist. 

Die  Stellvertreter  werden  nach  den  in  Berhn  geltenden  Vor- 
schriften zu  allen  Sitzungen  der  Zulassungsstelle  eingeladen.  Sie 
,,sind  zur  Teilnahme  an  den  Beratungen  berechtigt,  zur  Teilnahme 
an  den  Abstimmungen  jedoch  nur,  wenn  sie  einberufen  sind“. 
Über  die  Frage,  wann  eine  solche  Einberufung  zu  erfolgen  habe, 
sind  im  Gesetz  keine  genauen  Angaben  gemacht. 

Außer  den  Mitghedern  der  Zulassungsstelle  wohnt  den 
Sitzungen  in  der  Regel  als  juristischer  Beirat  ein  Syndikus  bei. 
Dieser  war  anfangs  von  den  Ältesten  der  Kaufmannschaft  zu 
Berhn,  dann  von  der  Handelskammer  zu  stellen  und  fungiert 
jetzt  als  Syndikus  der  Zulassungsstelle.  Der  früher  in  der  Ge- 
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schäftsordnung  der  Berliner  Zulassungsstelle  erwähnte  Protokoll- 
führer ist  seit  1909,  seitdem  das  Protokoll  vom  Vorsitzenden 
vollzogen  wird,  überflüssig  geworden. 

Allen  Sitzungen  der  Zulassungsstelle  darf  ferner  beiwohnen 
der  Staatskommissar. 

In  den  Börsenordnungen  von  1897  und  1903  wird  die  Zu- 
lassungsstelle als  eine  ,, Kommission“  bezeichnet.  Diese  Be- 
nennung kann  zu  der  Annahme  verleiten,  daß  sie  eine  Kommission 
des  Börsenvorstandes  ist.  Eine  solche  Ansicht  wäre  falsch.  Viel- 
mehr ist  die  Zulassungsstelle  ein  selbständiges  Börsenorgan.  Dies 
geht  mit  aller  Deutlichkeit  aus  § 40  der  Börsenordnung  von  1908 
hervor.  Es  heißt  dort : ,,Zu  allen  Sitzungen  des  Börsen  Vorstandes, 
seiner  Abteilungen  und  der  Zulassungsstelle  ist  der  Staats- 
kommissar einzuladen.“  Wäre  die  ZulassungssteUe  eine  Kom- 
mission des  Börsenvorstandes,  so  hätte  die  Börsenordnung  sie 
nicht  besonders  aufgeführt.  Ferner  ist  in  der  Börsenordnung 
von  1908  das  Wort  Kommission  vermieden  und  damit  dargetan, 
;laß  es  sich  bei  dieser  Institution  nicht  um  einen  Appendix 
irgend  eines  anderen  Organs  handelt. 

Die  ZulassungssteUe  ist  als  Teil  eines  Gesamtorganismus  der 
über  diesem  stehenden  Aufsichtsbehörde  unterstellt.  Während 
nach  der  Berhner  Börsenordnung  von  1897  den  Ältesten  der 
Kaufmannschaft  von  Berhn  die  unmittelbare  Aufsicht  über  die 
Börse  zu  Berhn  und  die  ,, Ernennung“  der  Mitgheder  der  Zu- 
lassungsstelle Zustand,  sind  diese  Befugnisse  seit  1903  der  damals 
geschaffenen  Handelskammer  übertragen  worden.  Seit  dieser 
Zeit  hat  auch  die  ,,Wahl“  der  Mitgheder  der  Zulassungsstelle  zu 
srfolgen.  Die  Ältesten  der  Kaufmannschaft  von  Berhn  legten 
gegen  diese  Bestimmung  bei  der  Berhner  Handelskammer  und 
beim  Preußischen  Handelsminister  Verwahrung  ein^). 

Das  Verhältnis  der  Zulassungsstelle  zu  den  Ältesten  der 
ECaufmaimschaft  von  Berhn  ist  seit  dieser  Zeit  nur  lose.  § 2 der 
Börsenordnung  bestimmt  u.  a.:  ,,Die  finanzielle  Verwaltung  der 
Börse  steht  nach  Maßgabe  des  Korporationsstatuts  den  Ältesten 
1er  Kaufmannschaft  von  Berhn  zu,  die  dem  Börsenvorstand  und 
ier  Zulassungsstelle  die  für  die  Erledigung  ihrer  Geschäfte  er- 


Vgl.  „Korrespondenz  der  Ältesten  der  Kaufmannschaft  von  Berlin“, 
Jahrgang  1903,  S.  152. 
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forderhehen  Beamten  mit  Ausnahme  der  von  der  Handelskammer 
zu  stellenden  Syndici  überweisen.“  Außerdem  bestimmt  noch 
§ 25  der  Börsenordnung  von  1903,  daß  mindestens  sechs  Mit- 
gheder der  Zulassungsstelle  zugleich  Mitgheder  der  Ältesten 
der  Kaufmannschaft  sein  müssen. 

Die  Handelskammer  ist  seit  1903  die  unmittelbar  über- 
geordnete Behörde  der  Zulassungsstelle  und  gleichzeitig  Be- 
schwerdeinstanz . 

Die  Geschäftsordnung  wird  von  der  Zulassungsstelle  selbst 
erlassen,  muß  jedoch  von  der  Handelskammer  genehmigt  werden. 
Bis  1903  w'urde  die  Geschäftsordnung  von  den  Ältesten  der 
Kaufmannschaft  zu  Berhn  festgesetzt. 

Die  Beziehungen  der  Zulassungsstelle  zum  Staatskommissar 
und  damit  zur  Landesregierung  sind  ganz  allgemein  in  § 2 des 
Börsengesetzes  festgelegt,  wo  u.  a.  bestimmt  wird,  daß  die  Staats- 
kommissare die  Befolgung  der  in  bezug  auf  die  Börse  erlassenen 
Gesetze  und  Verwaltungsbestimmungen  nach  näherer  Anweisung 
der  Landesregierung  überwachen  sollen  und  berechtigt  sind,  den 
Beratungen  der  Börsenorgane  beizuwohnen  und  sie  auf  hervor- 
getretene Mißbräuche  aufmerksam  zu  machen.  Den  Staats- 
kommissaren ist  nur  eine  überwachende  und  vermittelnde  Tätig- 
keit zugewiesen.  Aus  der  Tatsache,  daß  sie  nicht  in  den  Gang 
der  Verhandlungen  eingreifen  oder  Gebote  bzw.  Verbote  an  die 
Zulassungsstelle  erlassen  dürfen,  geht  hervor,  daß  die  Beschlüsse 
der  Zulassungsstelle  ganz  unabhängig  von  den  staathchen  Be- 
hörden gefaßt  werden  können.  Inwieweit  der  Regierung  gegen 
diese  Beschlüsse  ein  Einspruchsrecht  zusteht,  wird  später^)  zu 
erörtern  sein. 

4.  Die  Vorbedingungen  für  die  Zulassung  von  Wertpapieren 
zum  Börsenhandel  und  die  Pflichten  der  Zulassungsstelle. 

Bei  der  gesetzhehen  Regelung  von  Fragen,  durch  die  gewisse 
Geschäfte  ermöglicht  werden  sollen,  ist  vom  Gesetzgeber  ge- 
wöhnlich genau  bestimmt,  was  im  einzehien  zu  tun  ist,  oder  es 
wird  angegeben,  was  im  einzelnen  verboten  ist.  In  beiden  Fällen 
w'erden  bereits  im  Gesetz  ganz  genau  die  Voraussetzungen  für 
den  rechtsverbindlichen  Abschluß  solcher  Geschäfte  fixiert.  Die 

1)  Vgl.  5.  Kapitel. 
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Festsetzung  derartiger  Bedingungen  schließt  in  sich,  daß  ein 
gewisser  Schematismus  bei  den  Geschäften  Platz  greift  und  möghch 
ist.  Stellt  es  sich  heraus,  daß  das  Wesen  der  betreffenden  Ge- 
schäfte ein  Schematisieren  nicht  verträgt,  dann  würde  der  Gesetz- 
geber mit  der  Aufstellung  von  Voraussetzungen  für  derartige 
Geschäfte  zugleich  ein  Verbot  aussprechen. 

Diese  oder  ähnhehe  Erwägungen  mögen  es  gewesen  sein, 
die  bei  der  Abfassung  des  Entwurfs  zum  Börsengesetz  die  Re- 
gierung veranlaßten,  die  Voraussetzungen  der  Zulassung  von 
Wertpapieren  zum  Börsenhandel  dem  Bundesrat  zu  überlassen. 

In  der  Begründung  zum  Entwurf  eines  Börsengesetzes  wird 
nämlich  auf  Seite  38  ausgeführt:  „Die  sachhehen  Voraus- 

setzungen für  die  Zulassung  und  das  Verfahren  vor  der  Zulassungs- 
stelle reichsgesetzlich  festzulegen,  erschien  nicht  angebracht,  weil 
dieselben  von  wechselnden  Bedürfnissen  abhängig  sind.  Immerhin 
aber  bedarf  es  der  Einheitlichkeit  in  den  wichtigsten  Grund- 
sätzen um  deswillen,  weil  die  Zulassung  von  Wertpapieren  an 
der  einzelnen  Börse  ihre  Wirkungen  meist  weit  über  die  mit 
dieser  in  direktem  Verkehr  stehenden  I^eise  hinaus  äußert  und 
sogar  das  gesamte  Wirtschaftsgebiet  des  Reiches  beeinflussen 
kann.  In  dieser  Erwägung  überweist  der  § 40  dem  Bundesrat 
die  Befugnis,  Anordnungen  zu  erlassen,  durch  welche  die  Auf- 
gaben der  Zulassungsstelle  und  die  Voraussetzungen  der  Zulassung 
näher  bestimmt  werden.“ 

Die  Reichstagskommission  hat  anscheinend  diesem  Gedanken- 
gang nicht  folgen  können,  denn  sie  hat  trotzdem  einige  Be- 
stimmungen betreffend  die  Voraussetzung  der  Zulassung,  die 
wörtheh  aus  dem  Bericht  der  Börsen-Enquete-Kommission 
herausgenommen  sind,  in  das  Gesetz  aufgenommen.  Dies  wurde 
noch  dazu  in  recht  ungeschickter  Weise  gemacht,  so  daß  im 
Gesetz,  da  diese  Fassung  vom  Reichstag  angenommen  wurde, 
schließhch  die  Voraussetzungen  der  Zulassung  von  Wertpapieren 
zum  Börsenhandel  in  durchaus  unlogischer,  unübersichtheher  und 
zum  Teil  unverständheher  Weise  in  die  Bestimmungen  über  die 
Zusammensetzung  der  Zulassungsstelle  hineingeschoben  worden 
sind.  Wenn  im  nachstehenden  die  Vorbedingungen  für  die  Zu- 
lassung von  Wertpapieren  zum  Börsenhandel  näher  betrachtet 
werden,  so  ergab  sich  für  die  Reihenfolge,  daß  Abweichungen 
von  dem  Börsengesetz  unerläßheh  waren. 
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Zunächst  ist  zu  betonen,  daß  deutsche  Reichs-  und  Staats- 
anleihen eine  gesonderte  Stellung  einnehmen  und  deshalb  vorweg 
zu  behandeln  sind.  In  der  Fassung  des  Gesetzes  von  1897  w'ar 
im  § 36  Absatz  5 bestimmt  worden : „Die  Zulassung  deutscher 
Reichs-  und  Staatsanleihen  darf  nicht  versagt  w'erden.“  Der 
§ 38  setzte  in  Ergänzung  hierzu  fest,  daß  vor  der  Zulassung  von 
deutschen  Reichs-  und  Staatsanleihen  kein  Prospekt  veröffentheht 
zu  werden  brauchte.  Was  im  Simie  des  Gesetzes  als  „deutsche 
Reichs-  und  Staatsanleihen“  aufgefaßt  werden  sollte,  war  nicht 
angegeben.  In  der  Begründung  zum  Entwurf  eines  Gesetzes 
betreffend  Änderung  des  Börsengesetzes  wird  hierüber  auf  Seite  17 
gesagt:  ,, Etwaige  im  einzelnen  Falle  hervortretende  Zweifel,  ob 
es  sich  um  eine  Staatsanleihe  handelt,  wird  der  Börsenvorstand 
zu  entscheiden  haben.  Daß  seine  Entscheidung  der  Abänderung 
im  Aufsichtsweg  unterhegt,  ergibt  sich  ohne  weiteres  aus  § 1 
Absatz  2 des  Gesetzes.“  Die  Praxis  hat  inzwischen  diese  Be- 
stimmung derart  interpretiert,  daß  das  Reich  oder  der  Einzelstaat 
für  den  ausgegebenen  Betrag  Selbstschuldner  sein  muß.  Es 
genügt  demnach  nicht,  daß  das  Reich  oder  ein  Bundesstaat  die 
Garantie  für  eine  Anleihe  übernimmt. 

Die  Fassung  des  §36  Absatz  5 des  Börsengesetzes  von  1897 
gab  zu  lebhaften  Erörterungen  Anlaß  ^).  Es  wurde  nämhch  von 
manchen  Schiiftstellern  gefordert,  daß  für  deutsche  Reichs-  und 
Staatsanleihen  ein  Antrag  auf  Zulassung  zum  Börsenhandel  zu 
stellen  sei,  und  über  diesen  Antrag  von  seiten  der  Zulassungsstelle 
Beschluß  gefaßt  w'erden  müsse.  Nach  der  Fassung  des  Gesetzes 
von  1897  war  diese  Forderung  möglich,  wenngleich  nach  dem 
Sinn  des  Gesetzes,  der  bei  der  Beratung  vor  der  Kommission 
zutage  trat,  jede  Förmlichkeit  bei  der  Zulassung  von 
deutschen  Reichs  - und  Staatsanleihen  ausgeschlossen  w erden  sollte. 

Bei  der  Änderung  des  Börsengesetzes  wurde  deshalb  Absatz  5 
des  § 36  gestrichen  und  dafür  im  § 39  des  abgeänderten  Börsen- 
gesetzes bestimmt:  ,, Deutsche  Reichs-  und  Staatsanleihen  sind 

an  jeder  Börse  zum  Börsenhandel  zugelassen.  Zum  Zwecke  der 
Einführung  an  der  Börse  sind  dem  Börsen  Vorstände  die  Merkmale 
der  einzuführenden  Wertpapiere  mitzuteilen;  die  Veröffenthehung 
eines  Prospektes  ist  nicht  erforderlich.“ 
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Die  deutschen  Reichs-  und  Staatsanleihen  haben  somit 
lediglich  zur  Voraussetzung  der  Zulassung,  daß  die  „Merkmale“, 
das  heißt  der  Zinssatz,  die  Zinstermine,  die  Stückelung,  Reihen 
und  Nummern,  die  Rückzahhmgsbedingungen  und  der  Termin  der 
Rückzahlung,  dem  Börsenvorstand  mitgeteilt  werden.  Diese  Be- 
dingung ist  deswegen  gestellt,  weil  zur  Einrichtung  der  Kurs- 
notiz die  Kenntnis  dieser  Merkmale  erforderlich  ist.  Der  Betrag 
der  Anleihe  ist  dagegen  für  die  Feststellung  der  Notierung  un- 
erheblich und  braucht  dem  Börsenvorstande  nicht  mitgeteilt  zu 
Averden^). 

Eine  ähiiHche  Stellung  wie  die  deutschen  Reichs-  und  Staats- 
anleihen nehmen  seit  1908  nach  § 40  des  abgeänderten  Börsen- 
gesetzes noch  einige  andere  Wertpapiere  ein.  §40  lautet:  ,,Für 
Schuldverschreibungen,  deren  Verzinsung  und  Rückzahlung  von 
dem  Reiche  oder  einem  Bundesstaat  gewährleistet  ist,  und  für 
Schuldverschreibungen  einer  kommunalen  Körperschaft,  Kredit- 
anstalt einer  solchen  Körperschaft,  einer  kommunalständischen 
Kreditanstalt  oder  einer  unter  staatheher  Aufsicht  stehenden 
Pfandbriefanstalt  kann  die  Landesregierung  (§1)  anordnen,  daß 
es  der  Einreichung  eines  Prospektes  nicht  bedarf.  Mit  dieser 
Anordnung  gilt  die  Zulassung  zum  Börsenhandel  als  erfolgt. 

Zum  Zwecke  der  Einführung  an  der  Börse  sind  dem  Börsen- 
vorstand der  Betrag  und  die  Merkmale  der  einzuführenden  Wert- 
papiere mitzuteilen;  bei  den  Pfandbriefen  und  gleichartigen 
Schuldverschreibungen  einer  kommunalständischen  ötfenthehen 
Grundkreditanstalt  oder  einer  unter  staatlicher  Aufsicht  stehenden 
öffentlichen  Pfandbriefanstalt  bedarf  es  der  Angabe  des  Betrages 
nicht.“ 

Es  war  bereits  im  alten  Börsengesetz  vorgesehen,  daß  die 
Landesregierung  anläßheh  der  Börsen-Einführung  außer  bei 
Staatsanleihen  auch  bei  gewissen  anderen  Papieren  die  Emittenten 
von  der  Einreichung  eines  Prospektes  entbinden  durfte.  Wenn 
hiergegen  schon  manches  eingewendet  werden  konnte,  so  fordert 
:lie  Fassung  des  §40  des  Börsengesetzes  von  1908  direkt  zum 
Widerspruch  auf.  Denn  bei  dem  früheren  Zustand  fand  immer 
noch  eine  Prüfung  der  Papiere  ohne  Prospekt  durch  die  Zulassungs- 
Stelle  statt,  und  es  Avurde  auch  ein  Beschluß  dieser  Institution 
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gefaßt.  Diese  Funktionen  der  Zulassungsstelle  fallen  nun  fort, 
und  die  Regierung  übernimmt  mit  ihrer  Anordnung  der  Prospekt- 
befreiung zugleich  die  Funktion  der  Zulassungsstelle.  Aber  noch 
ein  anderer  Grund  spricht  gegen  diese  Bestimmung.  Bereits  im 
Jahre  1905  hatten  sich  die  Berliner  Börsenbehörden  gegen  eine 
formlose  Neuausgabe  von  landschafthehen  Pfandbriefen  geAvendet. 
In  einem  Rundschreiben  an  die  Direktionen  sämtheher  Land- 
schaften wurde  darauf  aufmerksam  gemacht,  daß  für  alle  nach 
dem  1.  April  1905  ausgestellten  Pfandbriefe  die  Zulassung  nach- 
gesucht und  ein  ausführlicher  Prospekt  veröffentlicht  Averden 
müßte.  Der  Minister  hatte  sich  damals  auf  die  Seite  der  Börsen- 
behörden gestellt,  jedoch  den  Landschaften  auf  ihre  Beschwerde 
empfohlen,  sich  rechtzeitig  an  ihn  zu  Avenden,  damit  er  eA^entuell 
die  Prospektbefreiung  aussprechen  könne. 

Eine  solche  Prospektbefreiung,  namentlich  wenn  sie  auf 
ganze  Kategorien  von  Werten  ausgedehnt  ist,  hat  insbesondere 
die  Nachteile,  daß  manche  Kommune,  Landschaft  usav.  sich  eher 
entschließt,  eine  Anleihe  aufzunehmen,  wenn  sie  weiß,  daß  ihre 
finanziellen  Verhältnisse  nur  der  Vorgesetzten  Behörde  zu  prä- 
zisieren sind,  als  wenn  sie  den  routinierten  Mitghedern  der  Zix- 
lassungsstelle  manche  heikle  Frage  beantworten  müßte.  Außerdem 
hat  das  Verfahren  der  Prospektbefreiung  den  Nachteil,  daß  die 
durch  die  Veröffentlichung  des  Prospektes  dem  Publikum  und 
insbesondere  der  in  Deutschland  so  gut  ausgebildeten  ernsten 
Finanzpresse  gebotene  Möghehkeit,  sich  über  die  betreffenden 
Werte  ein  Urteil  zu  bilden,  fortfällt.  Die  Befreiung  von  der 
Veröffentlichung  eines  Prospektes  widerspricht  der  ganzen 
Tendenz,  welche  die  Schaffung  einer  Zulassungsstelle  bewirkte, 
und  es  ist  im  Interesse  der  Allgemeinheit  nur  zu  wünschen,  daß 
die  Landesregierungen  möglichst  wenig  Gebrauch  von  dem  ihnen 
zustehenden  Recht  der  Prospektbefreiung  machen  werden. 

Für  die  Zulassung  aller  anderen  Wertpapiere  zum  Börsen- 
handel stellt  das  Gesetz  lediglich  folgende  allgemeine  Bedingungen 
auf. 

(§  36,  3)  ,,Die  Zulassungsstelle  hat  die  Aufgabe  und  die 
Pflicht : 

a)  die  Vorlegung  der  Urkunden,  w'elche  die  Grundlage  für 
die  zu  emittierenden  Wertpapiere  bilden,  zu  A^erlangen 
und  diese  Urkunden  zu  prüfen; 
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b)  dafür  zu  sorgen,  daß  das  Publikum  über  alle  zur  Beurteilung 
der  zu  emittierenden  Wertpapiere  notwendigen  tatsäch- 
lichen und  rechthchen  Verhältnisse  soweit  als  möglich 
informiert  wird,  und  bei  Unvollständigkeit  der  Angaben 
die  Emission  nicht  zuzulassen; 

c)  Emissionen  nicht  zuzulassen,  durch  welche  erhebliche 
allgemeine  Interessen  geschädigt  werden,  oder  w'elche 
offenbar  zu  einer  Übervorteilung  des  Pubhkums  führen. 

(§37,  2)  ,,Der  Antragsteller  hat  anzugeben,  ob  das  Gesuch 
um  Zulassung  bereits  bei  einer  anderen  Börse  eingereicht  ist  oder 
gleichzeitig  eingereicht  wird.  Ist  dies  der  Fall,  so  sollen  die  Wert- 
papiere nur  mit  Zustimmung  der  anderen  Zulassungsstelle  ,zu- 
gelassen  werden. 

(§  38,  2)  ,,Vor  der  Einführung  an  der  Börse  ist  ein  Prospekt 
zu  veröffentlichen,  der  die  für  die  Beurteilung  der  einzuführenden 
Wertpapiere  wesentlichen  Angaben  enthält.  Das  gleiche  gilt 
für  Konvertierungen  und  Kapitalerhöhungen.  Wird  der  Antrag 
gestellt,  ein  an  einer  deutschen  Börse  eingeführtes  Wertpapier 
an  einer  anderen  Börse  zuzulassen,  so  kann  die  Landesregierung 
auf  Antrag  der  Zulassungsstelle  genehmigen,  daß  von  der  Ver- 
öffentlichung eines  Prospektes  abgesehen  wird. 

(§41,  2)  ,,Die  Zulassung  von  Anteilscheinen  oder  staatlich 
nicht  garantierten  Obhgationen  ausländischer  Eiwerbsgesell- 
schaften  ist  davon  abhängig,  daß  die  Emittenten  sich  auf  die 
Dauer  von  fünf  Jahren  verpflichten,  die  Bilanz  sowie  die  Gewinn- 
und  Verlustrechnung  jährheh  nach  Feststellung  derselben  in  einer 
oder  mehreren  von  der  Zulassungsstelle  zu  bestimmenden  deutschen 
Zeitungen  zu  veröffenthehen.“ 

Neben  diesen  allgemeinen,  im  Börsengesetz  festgelegten 
Bestimmungen  hat  der  Bundesrat  auf  Grund  des  § 44  des  Börsen- 
gesetzes von  1908  die  näheren  Bedingungen  festgesetzt,  unter 
denen  Wertpapiere  zum  Börsenhandel  zuzidassen  sind.  Die  jetzt 
für  die  Zulassung  geltenden  Voraussetzungen  wurden  in  einer 
Bekanntmachung  des  Reichskanzlers  vom  4.  Juli  1910  veröffent- 
licht und  traten  an  die  Stelle  der  Bestimmungen  vom  11.  Dezember 
1896  bzw.  20.  November  1900.  Der  Wortlaut  dieser  Bestimmungen 
ist  im  Anhang  mitgeteilt. 

■ Die  Revision  der  Zulassungsbedingungen  war  durch  die 
Änderung  des  Börsengesetzes  äußerlich  veranlaßt  worden.  In 
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den  neuen  Bestimmungen  wurden  die  seit  dem  Bestehen  des 
Börsengesetzes  gesammelten  Erfahrungen  der  Zulassungsstellen 
verwertet.  Sie  entspringen  im  Grunde  denselben  Ideen,  auf  die 
zur  Zeit  der  älteren  Marktverfassung  das  Nebeneinanderstellen 
gleicher  Gewerbeprodukte  oder  später  die  Warenschau  zurück- 
zuführen ist.  Sie  stellen  einen  Teil  einer  Marktordnung  dar  und 
bezwecken  vor  allem,  das  Publikum  vor  offenbarer  Übervorteilung 
zu  schützen.  Die  Zulassungsstelle  kann  als  eine  Art  Marktpolizei 
auf  gef  aßt  werden,  die  den  Verkäufer  zwingt,  genaue  Angaben 
über  die  Quahtät  der  neu  an  den  Markt  zu  bringenden  Waren, 
in  diesem  Falle  der  Effekten,  zu  machen,  und  die  Zulassung  der 
Wertpapiere  zum  offiziellen  Markt  verhindert,  w'enn  nach  ihrer 
Ansicht  die  gebotenen  Informationen  für  eine  Aufklärung  des 
Käuferkreises  nicht  genügen. 

Wie  die  ältere  und  auch  die  moderne  Warenschau  nichts  zu 
tun  hatte  mit  der  Preisbildung,  so  hat  auch  die  Zulassungsstelle 
nichts  mit  der  Kursgestaltung  zu  tun.  Allerdings  unterscheidet 
sich  die  Zulassungsstelle  von  den  modernen  Warenschauämtern: 
der  Physikalisch  - Technischen  Reichsanstalt,  den  Beschußan- 
stalten, den  Materialprüfungsämtern  usw.,  w'esentlich  dadurch, 
daß  die  Zulassungsstelle  nicht  die  Qualität  von  Produkten  er- 
forscht, sondern  versucht,  von  den  realen  Unterlagen  eines  Ver- 
sprechens (Einlösung  von  Obligationen,  Zahlung  von  Zinsen  und 
Dividenden  usw.)  ein  möglichst  genaues  Bild  zu  geben.  Dieses 
Bild  gestattet  meistens  ein  Urteil  über  die  wirtschaftliche  Ent- 
wicklungsfähigkeit des  die  Werte  herausgebenden  Unternehmens 
und  schließt  häufig  ein  solches  Urteil  ein.  Ein  derartiges  Urteil 
kann  aber  immer  nur  unter  Vorbehalt  abgegeben  werden  und 
nur  sow^eit  es  einem  Kreis  von  Sachkennern  möglich  ist.  Während 
auf  der  einen  Seite  eine  Prüfung  stattfindet,  die  ein  ganz  objektives 
Urteil  zuläßt,  muß  das  der  Zulassungsstelle  immer  ein  subjektives 
Urteil  bleiben.  Deshalb  gibt  sie  jedem  Interessenten  durch  die 
Veröffentlichung  des  Prospektes  die  Möglichkeit,  dieses  Urteil 
nachzuprüfen,  und  überläßt  dem  Käufer  die  Verantw'ortung  für 
den  Erwerb  des  Effekts  selbst. 

Die  Börsen-Enquete-Kommission,  der  doch  wohl  ein  maß- 
gebendes Urteil  über  die  Tätigkeit  der  Zulassungsstelle  zuerkannt 
werden  muß,  drückt  sich  hierüber  in  ihrem  Bericht  Seite  48 
folgendermaßen  aus : 
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„Hiermit  soll  den  Börsenorganen  nicht  die  Verpflichtung 
auferlegt  werden,  in  eine  Prüfung  darüber  einzutreten  und  ein 
Urteil  abzugeben,  ob  die  einzuführ enden  Effekten  sicher  sind  und 
ein  Kapitalverlust  bei  ihnen  nicht  zu  erwarten  ist.  Eine  derartige 
Verpflichtung  würde  die  Börsenorgane  mit  einer  Verantwortheh- 
keit  belasten,  die  sie  zu  tragen  außerstande  sind,  und  würde  auch 
in  dem  Pubhkum  den  Glauben  erwecken,  daß  es  selbst  einer 
jeden  Prüfung  überhoben  sei.  Die  Prüfung  soll  sich  vielmehr 
vor  allem  darauf  erstrecken,  ob  in  dem  Prospekt  alle  Tatsachen 
mitgeteilt,  bzw.  ob  keine  Tatsachen  verschwiegen  sind,  deren 
Kenntnis  für  die  Beurteilung  des  Unternehmens  und  seines 
Wertes  nötig  ist.  Dagegen  muß  in  der  Hauptsache  dem  Publikum 
selbst  die  Prüfung  und  somit  die  Verantworthehkeit  dafür,  ob 
es  eine  Anlage  in  den  einzuführenden  Werten  in  seinem  Interesse 
für  vorteilliaft  erachtet,  allein  überlassen  werden.  Der  Prospekt 
hat  nur  den  Zweck,  diese  Prüfung  dem  Pubhkum  zu  erleichtern.“ 

Kurz  darauf  äußert  sich  die  Kommission  noch  präziser,  indem 
sie  betont:  ,, Diese  Prüfung  soll  mithin  eine  Gewähr  dafür  bieten, 
daß  der  Prospekt  in  der  Tat  allen  berechtigten  Anforderungen 
auf  die  Richtigkeit  und  Vollständigkeit  seiner  Angaben  ent- 
spricht.“ 

Die  hier  von  der  Börsen-Enquete-Kommission  der  Zulassungs- 
stelle zugewiesenen  Aufgaben,  namentlich  die  Pflicht  der  Zu- 
lassungsstelle, auch  die  Richtigkeit  der  im  Prospekt  enthaltenen 
Angaben  nachzuprüfen,  werden  nicht  allgemein  anerkannt. 
Thorwart^)  führt  z.  B.  in  einem  Aufsatz  unter  anderem  folgendes 
aus:  ,,Das  Börsengesetz  und  die  Bestimmungen  des  Bundes- 

rats vom  11.  Dezember  1896  haben  eine  nicht  kleine  Reihe  von 
Fragen  ganz  genau  umschrieben,  über  welche  der  Prospekt  und 
die  diesem  beizufügenden  Belege  Auskunft  geben  sollen.  Die 
Zulassungsstelle  hat  auf  deren  genaue  Erfüllung  zu  bestehen; 
damit  ist  aber  auch  ihre  Pflicht  beendet.  Zu  untersuchen,  ob 
alle  Angaben  der  Wahrheit  entsprechen,  alle  Zahlen  richtig  sind, 
alle  Taxen  den  ’wirkhehen  Werten  gleichkommen,  dazu  hat  sie 
weder  Zeit,  noch  Gelegenheit,  noch  Sachkenntnis.  Die  Vertretung 
dafür  muß  sie  dem  Emittenten  bzw.  dem  Emissionshause  über- 
lassen. Zudem  — und  dies  ist  der  ausschlaggebende  Gesichts- 

q Thorwart:  ,,Die  Ziilassnngsstelle“. 
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punkt  — würde  die  Zulassungsstelle  sich  mit  einer  Verantwortung 
belasten,  die  sie  weder  übernehmen  kann  noch  will.  Sobald 
sie  über  die  formale  Prüfung  des  Prospektes  hinaus  in  dessen 
materielle  Untersuchung  eintreten  w'ollte,  würde  sie  sich  eine 
Funktion  anmaßen,  zu  welcher  sie  unmögüch  berufen  ist.“ 

Thorwart  bestreitet  demnach  auch  die  Sachkenntnis  der 
Zulassungsstelle.  Wenn  dieser  Einwand  zutreffen  würde,  dann 
allerdings  wäre  ganz  klar,  daß  eine  Prüfung  auf  die  Richtigkeit 
der  im  Prospekt  gemachten  Angaben  von  seiten  der  Zulassungs- 
stelle zu  unterbleiben  hätte.  Dem  muß  aber  entgegengehalten 
werden,  daß  in  der  Zulassungsstelle  Personen  sitzen,  die  lange 
Jahre  in  der  Praxis  gestanden  haben  bzw.  noch  stehen,  und 
denen  sicherheh  nicht  ein  solches  Amt  übertragen  worden  w'äre, 
wenn  sie  nicht  von  ihren  Berufsgencssen  als  gute  Kenner  der 
geschäftlichen  Verhältnisse  angesehen  würden.  Dafür  aber,  daß 
sich  die  Zulassungsstelle  aus  Elementen  möglichst  verschieden- 
artiger Berufe  zusammensetzt,  ist,  wie  oben  bereits  gezeigt  wurde, 
Vorsorge  getroffen.  Der  Vorwurf,  daß  die  Zulassungsstelle  nicht 
sachverständig  für  die  Beurteilung  der  Richtigkeit  der  im  Prospekt 
enthaltenen  Angaben  ist,  kann  demnach  nicht  aufrecht  erhalten 
werden. 

Eine  ähnhehe  Stellung  wie  Thorwart  nimmt  Dove  in 
einem  Aufsatz  ein.  Er  schreibt^):  „Weiterhin  muß  stets  daran 
festgehalten  werden,  daß  die  Angaben  des  Prospekts  nicht 
Mitteilungen  der  Zulassungsstelle,  sondern  der  den  Prospekt 
unterzeichnenden  Firmen  sind.  Eine  Nachprüfung  der  Richtig- 
keit dieser  Angaben,  soweit  dazu  nicht  der  Inhalt  der  bei  dem 
Antrag  auf  Zulassung  beizubringenden  Urkunden  Anlaß  gibt, 
gehört  weder  zu  den  Aufgaben  der  Zulassungsstelle,  noch  steht 
sie  ihr  zu.  Sie  würde  die  Verantworthehkeit  für  die  Richtigkeit 
der  Angaben,  w'elche  nach  §43  des  Gesetzes  diejenigen,  welche 
den  Prospekt  erlassen  haben,  sowie  diejenigen,  von  denen  der 
Erlaß  des  Prospektes  ausgeht,  zu  tragen  haben,  zum  Teil  auf 
die  Zulassungsstelle  übertragen  — zwar  nicht  die  juristische, 
wohl  aber  die  morahsche  Verantwortung.  Überhaupt  liegt  es 
nicht  in  den  Aufgaben  der  Zulassungsstelle  begründet,  den 
materiellen  Inhalt  des  Prospekts  in  einer  bestimmten  Tendenz 
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zu  beeinflussen.  Das  Verlangen,  Angaben  zu  streichen,  die  zur 
Reklame  dienen,  enthält  eine  unberechtigte  Einmischung  in  die 
Geschäftstätigkeit  der  den  Prospekt  Erlassenden.  Reklame- 
machen, d.  h.  zur  Zeichnung  zu  bewegen  durch  Hervorhebung 
der  günstigen  Chancen,  ist  ja  der  Zweck  des  Prospekts.  Der 
Zulassungsstelle  ist  durch  keine  gesetzliche  Bestimmung  das 
Recht  eingeräumt,  dieser  berechtigten  Tendenz  aus  Bevor- 
mundungssucht den  Abschreckungszweck  zu  substituieren.“ 

Auf  die  Kritik  der  Fachpresse,  namentlich  der  ,, Handels- 
zeitung des  Berhner  Tageblattes“  und  der  „Frankfurter  Zeitung“, 
hin  hat  sich  Dove  allerdings  gezwungen  gesehen,  die  hier  ge- 
brauchten Ausdrücke  zum  Teil  etwas  abzuschwächen.  Im 
Kommentar  zum  Börsengesetz  von  Rehm  usw.  erkennt  er  auf 
Seite  155  an,  daß  „die  in  der  Polemik  von  mir  gebrauchte  Wendung, 
daß  , Reklamemachen,  d.  h.  zur  Zeichnung  zu  bewegen  durch 
Hervorheben  der  günstigen  Chancen',  Zweck  des  Prospekts  sei, 
leicht  mißdeutet  werden  kann.“ 


Die  hier  wiedergegebenen  Anschauungen  können  nicht  als 
dem  Sinne  des  Gesetzes  entsprechend  bezeichnet  werden.  Nach 
den  von  Thorwart  und  Dove  der  Zulassungsstelle  überwiesenen 
Aufgaben  wäre  ihre  Tätigkeit  mit  der  eines  Bücherrevisors  zu 
vergleichen,  der  fast  niemals  seine  Zustimmung  zu  den  von  ihm 
nachgeprüften  Bilanzen  verweigert.  Dieser  geht  den  Zahlen  und 
Bewertungen  nie  auf  den  Grund,  er  sieht  vielmehr  nur  darauf, 
daß  die  Konten  unter  sich  richtig  sind  und  alle  Zahlen  überein- 
stimmen. Damit  ist  auch  seine  Aufgabe  erledigt,  denn  von  ihm 
kann  nicht  verlangt  werden,  daß  er  für  Klarheit  der  Bilanzen 
sorgt.  Von  einem  ganz  anderen  Gesichtspunkt  aus  muß  aber 
die  Zulassungsstelle  ihre  Aufgabe  betrachten.  Sie  muß  danach 
streben,  daß  entsprechend  dem  Sinne  des  Gesetzes  der  Prospekt 
wirklich  erschöpfend  die  Verhältnisse  der  Gesellschaft  klarlegt, 
und  muß  sich  bemühen,  das  Bilanzbild  und  die  Gewinn-  und 
Verlustrechnung  durch  entsprechende  Ergänzungen  zu  detaillieren 
und  klarzumachen. 

Sie  soll  auch  keineswegs  nur,  wie  Thorwart  und  Dove  an- 
nehmen, direkt  in  die  Augen  fallende  Übervorteilungen  ver- 
hindern. Wäre  sie  darauf  beschränkt,  sf)  kämen  Ablehnungen 
von  Prospekten  nicht  vor.  Denn  keine  Bank  oder  Bankflrma 
würde  mit  einem  Prospekt  vor  die  Öffentlichkeit  treten  oder  die 
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Zulassung  von  Wertpapieren  unter  solchen  Modalitäten  bean- 
tragen, wobei  die  Übervorteilung  des  Publikums  klar  zutage 
tritt.  Das  Börsengesetz  schreibt  nicht  bloß  vor,  daß  Emissionen 
nicht  zuzulassen  sind,  die  „offenbar“  zu  einer  Übervorteilung 
des  Publikums  führen,  sondern  stellt  darüber  hinaus  die  Ab- 
lehnung in  das  freie  Ermessen  der  Zulassungsstelle.  In  der 
Wirkung  ist  es  auch  ganz  gleich,  ob  die  Übervorteilung  klar  zu 
erkennen  ist,  oder  ob  die  Zulassungsstelle  auf  Grund  ihrer  Er- 
fahrungen, ihrer  Prüfungen  und  ihres  eingehenden  Studiums  zu 
der  Überzeugung  kommt,  daß  bei  einer  Zulassung  tatsächlich 
eine  Übervorteilung  des  Pubhkums  eintreten  würde. 

Die  Prüfung  des  Prospekts  von  seiten  der  Zulassungsstelle 
geschieht  in  der  Regel  derart,  daß  ein  Mitglied  der  Zulassungsstelle, 
der  sogenannte  Referent,  die  Entscheidung  durch  das  Plenum 
vorbereitet.  Der  Referent  prüft  alle  Angaben  der  Gesellschaften 
nach,  fordert  Ergänzungen,  zieht  Erkundigungen  bei  Fach- 
leuten ein  und  sucht  auf  jede  ihm  möglich  erscheinende  Art,  sich 
ein  Bild  über  die  finanziellen  und  wirtschaftlichen  Grundlagen 
der  neuen  Werte  zu  machen,  während  die  anderen  Mitglieder 
der  Zulassungsstelle  die  freiwillig  von  der  Gesellschaft  gemachten 
Angaben  im  Prospekt,  der  in  Berlin  z.  B.  in  60  Exemplaren  einzu- 
reichen ist,  prüfen.  Auf  der  Tätigkeit  und  Sorgfalt  des  Referenten 
liegt  somit  bei  der  Entscheidung  über  den  Antrag  das  Schwer- 
gewicht, und  es  wird  daher  bei  der  jeweihgen  Auswahl  der  Re- 
ferenten Rücksicht  darauf  genommen,  ob  sie  mit  dem  Geschäfts- 
zweig der  emittierenden  Gesellschaft  besonders  vertraut  sind. 
Gelangt  die  Zulassungsstelle  in  ihren  geheim  geführten  Verhand- 
lungen zu  der  Überzeugung,  daß  gegen  die  Emission  keine  Ein- 
wände zu  erheben  sind,  so  genehmigt  sie  die  Zulassung, 

Wenn  sich  die  Gesellschaft  weigert,  die  vom  Referenten 
als  erforderhch  erachteten  Angaben  zu  machen,  oder  wenn  andere 
Gründe  gegen  eine  Zulassung  sprechen,  so  lehnt  die  Zulassungs- 
stelle diese  ab. 

Von  den  einzelnen  Vorbedingungen  für  die  Zulassung  eines 
Wertpapiers  zum  Börsenhandel  ist  die  erste  die  Einreichung 
eines  Antrags. 

Das  Gesetz  spricht  im  § 37  Absatz  2 vom  ,, Antragsteller“, 
hat  aber  weder  vorher  noch  nachher  erwähnt,  daß  ein  Antrag 
zu  stellen  ist,  und  w'er  ihn  stellen  darf.  Die  Börsenordnung  von 
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Berlin  von  1908  bestimmt  in  Übereinstimmung  mit  den  Be- 
schlüssen der  Zulassungsstellen-Kommission  vom  4.  und  5.  No- 
vember 1907  im  § 36:  „Zur  Stellung  des  Antrags  auf  Zulassung 
von  Wertpapieren  zum  Börsenhandel  sind  nur  in  Berlin  oder  in 
äinem  seiner  Vororte  ansässige  Firmen  berechtigt.“  In  den 
Berliner  Börsenordnungen  von  1896  und  1903  war  bestimmt 
vorden,  daß  ein  Antrag  auf  Zulassung  solcher  Wertpapiere 
mm  Börsenhandel,  die  gemäß  § 38  Absatz  3 des  Börsengesetzes 
vom  22.  Juni  1896  vom  Prospektzwang  entbunden  sind,  nicht 
ieshalb  abgelehnt  werden  darf,  weil  der  Antragsteller  nicht  zu 
len  Besuchern  der  Börse  gehört  oder  nicht  in  Berlin  wohnt. 
Eine  ähnliche  Bestimmung  ist  in  der  jetzt  geltenden  Börsenordnung 
licht  festgesetzt  worden.  Vielmehr  wird  bei  derartigen  Papieren 
sntgegen  der  Handhabung  vor  1908  überhaupt  kein  Antrag 
jingereicht,  sondern  es  werden  ausschheßlich  dem  Börsen  verstand 
nit  dem  ,, Antrag  auf  Notierung“  die  Merkmale  dieser  Werte 
mitgeteilt. 

Im  § 5 der  Bekanntmachung  des  Reichskanzlers  von  1910 
vird  einheithch  für  das  ganze  Reich  den  an  der  Börse  vertretenen 
Bankfirmen  das  Monopol  zum  Stellen  des  Antrages  übertragen. 
Dies  ist  auf  früher  beobachtete  Mißstände  zurückzuführen.  In 
jinigen  Fällen  und  gerade  da,  wo  es  sich  um  die  Aktien  finanziell 
jchw'acher  Unternehmungen  handelte,  war  sowohl  der  Prospekt 
ils  auch  der  Antrag  auf  Zulassung  zur  Börse  von  dem  Unter- 
aehmen,  dessen  Werte  zur  Börse  kommen  sollten,  selbst  unter- 
seichnet  worden  Auf  diese  Weise  hatten  sich  die  beteifigten 
Banken  jeghcher  Haftpflicht  entzogen.  Jetzt  aber  besteht  eine 
Haftpflicht,  da  nach  einer  Reichsgerichtsentscheidung  der  Antrag- 
steller ebenso  haftet  wie  der  Prospektunterzeichner^). 

Der  Antrag  auf  Zulassung  von  Wertpapieren  muß  nach 
§ 38  Absatz  1 des  Börsengesetzes  unter  Bezeichnung  des  Antrag- 
stellers, des  Betrages  sowie  der  Art  der  einzuführenden  Wert- 
papiere veröffentlicht  w'erden.  Über  den  Zweck  dieser  Veröffent- 
ichung  heißt  es  in  den  Verhandlungen  des  provisorischen  Börsen- 
lusschusses  Seite  181:  ,,Die  Veröffenthchung  des  Antrags  soll 

las  große  Publikum  darauf  aufmerksam  machen,  daß  irgendeine 
in  großen  Umrissen  bezeichnete  Emission  von  einem  zu  be- 

Siehe  Entscheidungen  des  Reichsgerichts,  Bd.  80,  S.  196  ff. 
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nennenden  Emittenten  beabsichtigt  werde,  um  in  geeigneten 
Fällen  aus  dem  großen  Publikum  heraus  Nachrichten,  welche 
für  die  Beurteilung  der  Werte  wichtig  sind,  zu  erlangen.“  Der 
von  der  Zulassungsstelle  zu  veröffentlichende  Antrag  müßte, 
falls  dieser  Zweck  wirklich  erreicht,  das  heißt,  falls  wirkhch  aus 
dem  großen  Publikum  Nachrichten  erlangt  werden  sollten,  eine 
Aufforderung  an  Interessenten  enthalten,  zweckdienhche  An- 
gaben zu  machen.  Bei  der  jetzigen  Form  der  Veröffenthchung 
des  Zulassungsantrags  wird  er  außer  von  der  Zulassungsstelle 
nur  noch  von  der  Handelspresse  näher  kritisch  beachtet.  Aber 
auch  die  letztere  befaßt  sich  nur  mit  den  Anträgen  bekannter 
Gesellschaften,  wenn  sie  über  diese  bereits  Material  zur  Beurteilung 
besitzt  und  glaubt,  Einwendungen  gegen  die  Zulassung  erheben 
zu  müssen.  Aus  diesem  Grunde  ist  der  Veröffentlichung  des 
Antrags  eine  große  Bedeutung  nicht  beizumessen. 

Dem  Antrag  ist  außer  dem  im  § 9 der  Bekanntmachung  des 
Reichskanzlers  bezeichneten  Nachweise  ein  Prospekt  beizufügen. 
Der  Prospekt  muß  von  denen,  die  ihn  erlassen,  unterzeichnet 
sein.  Der  Antragsteller  muß  zu  den  Unterzeichnern  gehören. 

Von  der  Börsen-Enquete-Kommission  wurde  betont,  daß 
durch  den  Prospektzwang  die  Anonymität  des  einführenden 
Bankhauses  beseitigt  werden  sollte.  Diese  Funktion  kann  dem 
Prospekt  kaum  noch  beigemessen  werden,  denn,  abgesehen  von 
der  mit  der  Veröffentlichung  des  Zulassungsantrags  erfolgten 
Bekanntgabe  der  Emissionsfirma,  ist  es  bei  der  heutigen  Kon- 
zentration im  Bankgewerbe  kaum  möghch,  den  Namen  der 
Emissionsfirma  geheim  zu  halten,  da  der  Kreis  der  Emissions- 
häuser nicht  sehr  groß  und  im  allgmeinen  bekannt  ist,  welche 
Bankhäuser  den  industriellen  Unternehmungen  nahestehen  und 
auch  deren  Kredit  besorgen.  Bei  größeren  Neuemissionen  bildet 
sich  gewöhnlich  unter  der  Führung  einer  Berhner  Großbank  bzw. 
dem  Zweiggeschäft  einer  solchen  Bank  ein  Bankenkonsortium, 
für  dessen  Tätigkeit  vom  kaufenden  Pubhkum  der  leitenden  Firma 
die  niorahsche  Verantwortung  beigemessen  wird.  Deshalb  ist 
dieses  Bankhaus  auf  die  Erhaltung  seines  Emissionskredits 
bedacht  und  nimmt  seine  Emissionstätigkeit  in  breiter  Öffent- 
lichkeit vor. 

Als  weiteren  Vorteil  des  Prospektzwanges  hebt  die  Börsen- 
Enquete-Kommission  hervor,  daß  ,,in  dem  Prospekt  alle  Tat- 
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fachen  zur  Kenntnis  des  anlagebedürftigen  Publikums  gebracht 
/erden,  deren  Kenntnis  für  die  Beurteilung  des  fraglichen  Unter- 
nehmens möghch  und  von  Wert  ist.“  Die  hierauf  bezüglichen, 
ia  der  Bekanntmachung  des  Bundesrats  vom  4.  Juli  1910  in  den 
j § 6,  7 und  8 aufgezählten  Punkte,  über  die  der  Prospekt  Angaben 
(nthalten  muß,  sind  als  Minimum  anzusehen;  von  der  Zulassungs- 
t teile  kann  die  Aufnahme  anderer  ihr  erforderhch  erscheinender 
j Angaben  in  den  Prospekt  verlangt  werden.  Die  Berechtigung 
5u  einer  solchen  Forderung  ist  vom  Bundesrat  in  § 13  Absatz  2 
besonders  hervorgehoben  und  findet  ihre  Stütze  in  § 36 
Absatz  3 a,b,  des  abgeänderten  Börsengesetzes. 

Ferner  bietet  der  Prospektzwang  dem  Publikum  die  Sicherheit, 
, ,daß  die  Prüfung,  ob  in  dem  Prospekt  alle  Tatsachen  richtig  und 
■’ ollständig  angegeben  sind,  deren  Kenntnis  für  die  Beurteilung 
( .es  Unternehmens  von  Wert  ist,  durch  eine  mit  den  Verhältnissen 
vertraute  sachverständige  Behörde  erfolgt.“ 

Die  Zulassungsstelle  muß  bei  der  Beurt(ülung  der  zum  Handel 

i n der  Börse  beantragten  Wertpapiere  aber  nicht  niu'  die  im 
l’rospekt  gemachten  Angaben  prüfen,  sondern  sie  soll  auch  die 
]jage  der  Industrie,  zu  der  die  emittierende  Gesellschaft  gehört, 
ia  Betracht  ziehen.  Xamentlich  muß  sie  darauf  achten,  ob  die 
lürträge  in  diesen  Industrien  starken  Schwankungen  unterworfen 
find,  sei  es  infolge  ihrer  Abhängigkeit  von  der  Mode,  von  der 
Witterung,  oder  sei  es,  daß  die  von  der  Industrie  hergestellten 
Agaren  leicht  entbehr hch  sind.  Bei  Gesellschaften,  die  mit  solchen 
ji’aktoren  zu  rechnen  haben,  muß  die  Zulassungsstelle  darauf 
j ,chten,  daß  für  genügende  Rückstellungen,  insbesondere  aus  Kon- 
; unktlirgewinnen  usw.,  Vorsorge  getroffen  ist.  Ferner  ist  aber  auch 
im  Prospekt  auf  die  Unsicherheit  einer  Ertragsberechnung  und  die 
schwankenden  Erträge  in  der  Art  hinzuwejsen,  daß  die  Gewinne 
mehrerer  Jahi’e  zum  Vergleich  angegeben  Averden  müssen. 

Eine  wesentliche  Unterstützung  in  der  Prüfung  des  Prospekts 
findet  die  Zulassungsstelle  bei  den  großen,  gut  renommierten 
Emissionshäusern.  In  Berlin  stehen  fast  alle  großen  Banken  und 
] Jankhäuser  in  einem  innigen  Konnex  mit  der  Zulassungsstelle, 

ii  der  sie  zum  größten  Teil  durch  ein  Mitglied  vertreten  sind. 
])urch  diese  Mitgheder  werden  sie  genau  über  die  Handhabung 
(.er  Bekanntmachung  des  Reichskanzlers  und  über  die  darüber 
Jtinausgeh enden,  von  der  Zulassungsstelle  an  den  Prospekt  ge- 
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stellten  Erfordernisse  unterrichtet.  Bei  eigenen  Anträgen  sorgt 
deshalb  die  Emissionsbank  nach  Möglichkeit  dafür,  daß  allen 
Wünschen  der  Zulassungsstelle  nach  Aufklärung  und  Er- 
läuterung nachgekc  mmen  wird.  Entwirft  die  Bank  den  Pro- 
spekt aber  nicht  selbst,  sondern  wird  er  von  dem  geldbedürftigen 
Unternehmen  bzw.  Staat  abgefaßt,  so  fordert  die  Emissionsfirma 
von  diesen  alle  ihr  notwendig  erscheinenden  Angaben  und  Belege. 
Ganz  besonders  achten  die  großen  Bankhäuser  darauf,  daß  ent- 
sprechend den  bei  der  Zulassungsstelle  in  Berlin  herrschenden 
Anschauungen  im  Prospekt  keine  reklamehaften  Anpreisungen 
gemacht,  sondern  rein  tatsächliche  Mitteilungen  gegeben  werden. 

Eine  Prüfung  der  im  Prospekt  enthaltenen  Angaben  nehmen 
die  Emissionshäuser  schon  deshalb  vor,  weil  sie  als  Unterzeichner 
des  Antrages  auf  Börseneinführung  nach  § 45  des  Börsengesetzes 
für  die  darin  enthaltenen  Angaben  regreßpflichtig  gemacht  werden 
können.  Es  wird  daher  vielfach  von  einer  Prüfungspflicht  der 
Emissionshäuser  gesprochen.  Über  die  Frage,  wieweit  sich  diese 
Prüfung  erstrecken  muß,  hat  das  Kammergericht  in  Berlin 
in  einem  Regreßprozeß  wegen  Prcspekthaftung  im  März  1912 
folgendes  entschieden^):  ,,Wenn  auch  nicht  als  Pflicht  des 

Emissionshauses  statuiert  werden  soll,  daß  vor  der  Veröffentlichung 
des  Prospekts  bezüglich  der  in  ihm  enthaltenen  Bilanz  eine  Inven- 
tur und  im  Zusammenhang  damit  auch  eine  neue  Bilanzziehung 
durch  das  Emissionshaus  stattfinden  muß  — wenngleich  mit 
dieser  Verpflichtung  dem  Emissionshaus  nicht  einmal  übergroße 
Bürde  auferlegt  vürde,  selbst  wenn  der  Betrieb  des  betreffenden 
Unternehmens  auf  einige  Tage  in  einzelnen  Teilen  stillgelegt  werden 
sollte  — so  muß  im  Interesse  der  auf  Grund  des  Prospekts  Aktien 
kaufenden  Personen,  die  als  Aktionäre  einer  Gesellschaft  nicht  die 
geringste  Möglichkeit  einer  Xachprüfung  der  in  ihm  mitgeteilten 
Angaben  über  das  Unternehmen  haben,  von  dem  Emissions- 
haus verlangt  werden,  daß  die  zu  veröffentlichende  Bilanz  an  der 
Hand  der  Bücher  der  betreffenden  Gesellschaft  eingehend  von  ihm 
nachgeprüft  wird,  damit  gleichzeitig  eine  Feststellung  darüber 
getroffen  wird,  ob  sämtliche  Bücher  bei  der  Gesellschaft  geführt 
werden,  die  ein  ordnungsgemäßer  Betrieb  dieser  Branche  for- 
dert.“   ,,üie  Beklagte  kann  sich  auch  nicht  damit  ent- 

,, Handelszeitung  des  Berliner  Tageblattes“  vom  17.  Juni  1912. 
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schuldigen,  daß  angesehene  Männer  dem  Aufsichtsrat  angehört, 
hätten,  von  denen  eine  besondere  Kommission  stets  eine  Prüfung 
der  Bücher  und  des  Warenlagers  vor  der  Bilanz  vorgenommen 
hätte;  von  der  ihr  als  Emissionshaus  obliegenden  Pflicht  der  Nach- 
prüfung wird  die  Beklagte  dadurch  nicht  befreit,  daß  andere, 
wenn  auch  zuverlässige  Persönlichkeiten  die  Fälschungen  nicht 
entdeckt  haben.  Sie  ist  ja  nicht  einmal  m eine  Prüfung  an  Ort 
und  Stelle  vor  Veröffentlichung  des  Prospekts  eingetreten,  sondern 
hat  den  ihr  übergebenen  Angaben  einfach  vertraut.  Weiter  kann 
sich  die  Beklagte  nicht  darauf  berufen,  daß  die  Zulassungsstelle 
den  Prospekt  genehmigt  habe.  Würde  man  dieser  Ansicht  folgen, 
so  wäre  jede  Prospekthaftung  des  Emissionshauses  hinfällig. 
Die  Zulassungsstelle  hat  nicht  die  Aufgabe,  den  Prospekt  in 
seinen  Einzelheiten  nachzuprüfen  und  gerade  diese,  dem  Emissions- 
hause obliegende  Pflicht  ihm  abzunehmen.“ 

Dieser  Entscheidung  des  Kammerge.richts,  der  eine  groß© 
prinzipielle  Bedeutung  zukommt,  wird  nicht  in  allen  Punkten 
beigepflichtet  werden  können.  Namentlich  muß  vor  einer  Über- 
schätzung der  Prüfung  der  Bücher  gewarnt  werden,  denn  aus  den 
Geschäftsbüchern  wird  sich  kaum  ergeben,  ob  die  Grundstücke, 
die  Maschinen,  die  Vorräte  usw.  richtig  bewertet  sind.  Bei  einer 
solchen  Revision  w'äre  der  Prüfende  zum  großen  Teil  auf  die  Aus- 
kunft der  Angestellten  des  Unternehmens  angewiesen.  Dennoch 
darf  eine  solche  Prüfung  nicht  ohne  weiteres  von  der  Hand  ge- 
wiesen werden,  nämlich  in  den  Fällen  nicht,  wo  der  Verdacht  vor- 
handen ist,  daß  Unregelmäßigkeiten  oder  gar  Fälschungen  in 
der  Bilanz  enthalten  sind.  Zu  einem  derartigen  Verdacht  wird 
aber  gerade  das  Emissionshaus  zuerst  kommen  können,  denn  in 
Wirklichkeit  wird  ein  Emissionsvertrag  nicht  von  heut  auf  morgen 
abgeschlossen,  sondern  das  Emissionshaus  steht  gewöhnUch  schon 
lange  mit  der  Gesellschaft  in  geschäftlichem  Verkehr.  Macht 
sich  bei  der  Gesellschaft  das  Begehren,  eine  Anleihe  aufzunehmen, 
geltend,  so  tritt  sie  zuvor  mit  ihrem  Bankhaus  in  unverbindliche 
Verhandlungen,  wobei  die  Höhe  der  Anleihe,  der  Zinsfuß,  die 
Sicherheiten,  die  Tilgungsweise  usw.  eingehend  beraten  werden. 
Führen  diese  Unterhandlungen  zu  einer  vorläufigen  Einigung, 
so  geht  jetzt  die  Emissionsbank  daran,  eingehend  die  geschäft- 
lichen und  finanziellen  Verhältnisse  dei'  Gesellschaft  nachzu- 
prüfen. Hierzu  bietet  sich  ihr  Gelegenheit  in  dem  von  jeder 
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Emissionsbank  angelegten  Archiv,  wo  sich  ein  großes  Material 
an  Geschäftsberichten,  Bilanzen  und  Zeitungsausschnitten  über 
jede  bedeutendere  Gesellschaft  findet.  Besonders  eingehend 
wird  dabei  untersucht,  in  welchem  Verhältnis  die  Gesellschaft 
zu  anderen  Unternehmen  steht.  Gerade  dies  ist  wichtig  für  die 
Beurteilung  der  finanziellen  Grundlage  einer  Gesellschaft,  denn 
durch  solche  Beteiligungen  an  anderen  Geschäften,  an  Syndi- 
katen usw.  erscheint  oft  das  ganze  Unternehmen  finanziell  ge- 
stärkt oder  geschwächt,  je  nachdem,  welche  Vorteile  oder  Nach- 
teile ein  derartiges  Interesse  gewährt.  Fällt  die  Untersuchung 
zuungunsten  der  Gesellschaft  aus,  so  tritt  jede  reelle  Bank  ent- 
weder ganz  von  dem  Geschäft  zurück  oder  sie  fordert  solche  Aus- 
kunft, die  ihre  Zweifel  an  der  Zuverlässigkeit  der  Gesellschaft 
zerstreut.  Eine  Einsicht  in  die  Bücher  whd  sehr  selten  verlangt, 
da  die  Gesellschaften  nicht  gern  fremden  Personen,  die  mit  ihrem 
Betriebe  direkt  nichts  zu  tun  haben,  einen  Einblick  in  ihren  inneren 
Organismus  gestatten. 

In  einem  ähnlichen  Sinne  sprach  sich  Justizrat  Ernst 
Springer  aus  über  die  Art  und  den  Umfang,  in  denen  nach  der 
Auffassung  und  der  Praxis  maßgebender  Bankkreise  Emissions- 
häuser, die  einen  Prospekt  über  die  Börsenzulassung  von  Aktien 
einreichen,  eine  Prüfung  der  Verhältnisse  des  betreffenden  Unter- 
nehmens vorzunehmen  pflegen.  In  emem  dem  Königlichen  Land- 
gericht I in  Berlin  erstatteten  Gutachten  faßt  Springer  seine 
Ansicht  folgendermaßen  zusammen : 

,,Es  besteht  keine  allgemein  geübte  Gepflogenheit  der  großen 
Berliner  Emissionshäuser,  vor  dem  Anträge  auf  Zulassung  von 
Aktien  zur  Berh’ner  Börse  die  zur  Aufnahme  in  den  Prospekt  be- 
stimmten Angaben  des  betreffenden  Lhiternehmens  hinsichtlich 

•z> 

ihrer  Richtigkeit  einer  selbständigen  eingehenden  Prüfung, 
insbesondere  an  der  Hand  der  Geschäftsbücher,  zu  unter- 
ziehen. 

Es  haben  sich  keine  festen  Regeln  oder  allgemeinen  Gepflogen- 
heiten dafür  herausgebildet,  in  welchen  Fällen  und  bis  zu  welchem 
Grade  des  Eindringens,  sowie  mit  welchen  Mitteln  die  in  dem 
Prospekt  enthaltenen  Angaben  des  Unternehmens  durch  da.s 
Emissionsinstitut  selbständig  geprüft  werden.  Die  Handhabung 
ist  vielmehr  je  nach  der  konkreten  Lage  des  Falles  eine  ver- 
scliiedene  und  wird  unter  anderem  auch  durch  folgende  Momente 
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beeinflußt : Ansehen  und  geschäftliche  Erfolge  des  Unternehmens, 
Vorfälle  iin  laufenden  Geschäftsverkehr,  Bemerkungen  in  den 
Geschäftsberichten,  auffällige  Posten  in  der  Bilanz,  Fehlen 
näherer  Beziehungen  zwischen  dem  Ihiternehmen  und  dem 
Emissionsinstitute. 

Eine  Prüfung  an  der  Hand  der  Geschäftsbücher,  namentlich 


eine  Revision  der  in  dem  Prospekt  abzudruckenden  Bilanz  in 
bezug  auf  ihre  Richtigkeit,  bildet  die  Ausnahme  und  pflegt  nicht 
ohne  besondere  Veranlassung,  welche  sie  erforderlich  oder  dringend 
erwünscht  macht,  von  dem  Emissionsinstitute  gefordert  und  vor- 
genommen zu  werden.“ 

Auch  die  Berliner  Handelskammer  erstattete  in  bezug  auf 
die  Prüfung  der  Bücher  ein  ähnliches  Gutachten.  In  ihrem 
Jahresbericht  von  1906  bringt  sie  folgende  Meinung  zum  Aus- 
druck; ,,Es  hat  sich  ein  Handelsbrauch  darüber  nicht  gebildet, 
in  welchem  Umfange  das  Emissionshaus,  welches  die  Aktien  einer 
bestehenden  Aktiengesellschaft  an  der  Börse  einführt  und  zu  diesem 
Zwecke  einen  Prospekt  mit  der  letzten  Bilanz  dieser  Aktiengesell- 
schaft veröffentlicht,  zur  Prüfung  der  Bücher  und  Bestände  der 
letzteren  verpflichtet  ist.“ 

Wenn  die  Zulassungsstelle  in  der  Piüfung  der  im  Prospekt 
enthaltenen  Angaben  auch  in  den  Emissionshäusern  eine  wertvolle 
Unterstützung  findet,  so  muß  doch  betont  werden,  daß  diese 
Prüfung  immerhin  von  Personen  ausgeführt  wird,  die  direkt 
oder  indirekt  an  der  Emission  beteiligt  sind.  Deshalb  darf  diese 
Prüfung  der  Prospekte  durch  die  Emissionshäuser  und  deren  ge- 
schäftliches Ansehen  die  Zulassungsstelle  nicht  entscheidend 
beeinflussen,  sondern  sie  muß  bei  allen  Anträgen  auf  Zulassung 
von  Wertpapieren  zum  Börsenhandel  die  gleichen  strengen  Er- 
fordernisse stellen.  — 

Nach  § 38  des  Börsengesetzes  muß  der  Prospekt  vor  der 
Einführung  der  Wertpapiere  an  der  Börse  veröffentlicht  werden, 
nach  § 16  der  Bestimmungen  des  Bundesrats  ist  er  in  denselben 
Zeitungen  mit  Ausnahme  des  Reichsanzeigers  zu  veröffentlichen, 
in  denen  der  Antrag  auf  Zulassung  veiöffentlicht  worden  ist, 
und  nach  § 17  dürfen  die  Wertpapiere  frühestens  am  dritten 
Werktage  nach  dem  Tage  des  Zulassungsbeschlusses  und  dem 
Tage,  an  dem  der  Prospekt  zuerst  veröffentlicht  worden  ist,  an 
der  Börse  eingeführt  werden. 
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Was  bei  der  Veröffenthchung  als  Prospekt  zu  gelten  hat, 
konnte  strittig  sein.  Das  Börsengesetz  sagt  nur,  daß  ,,ein  Prospekt“ 
zu  veröffentlichen  ist.  Die  Bundesratsbestimmungen  haben  dies 
näher  dahin  interpretiert,  daß  ,,der  von  der  Zulassungsstelle 
genehmigte  Prospekt“  veröffentlicht  werden  muß.  Nun  ist  es 
sehr  wichtig,  wo  die  Veröffentlichung  dieser  Prospekte  geschieht. 
Nach  den  Bestimmungen  des  Bundesrats  kommen  dafür  min- 
destens zwei  inländische  Zeitungen  in  Betracht,  wovon  eine 
am  Börsenplatz  und,  wenn  es  sich  um  Anteile  oder  Schuld- 
verschreibungen einer  inländischen  Gesellschaft  handelt,  eine  in 
dem  engeren  Wirtschaftsgebiet,  dem  die  Gesellschaft  angehört, 
erscheint.  Die  Wahl  bleibt  der  Zulassungsstelle  überlassen. 

In  Berlin  waren  lange  Zeit  hindurch  zwei  Blätter,  die  ,, Berliner 
Börsenzeitung“  und  der  ,, Berliner  Börsen-Courier“,  bestimmt, 
in  denen  alle  Veröffentlichungen  von  Prospekten  zu  erfolgen 
hatten.  Dies  muß  als  durchaus  dem  Sinne  des  Gesetzes  ent- 
sprechend bezeichnet  werden.  Denn  jeder,  der  an  der  Neuein- 
führung von  Werten  zum  Börsenhandel  interessiert  war,  wußte 
genau,  wo  er  sich  über  die  neuen  Wertpapiere  eingehend  unter- 
richten konnte.  Gegen  diese  Art  der  Veröffentlichung  der  Pro- 
spekte erhoben  andere  Blätter  Einspruch.  Sie  verlangten  eine 
Änderung  mit  der  Begründung:  das  Interesse  der  Allgemeinheit 
würde  durch  das  Monopol  der  beiden  Zeitungen,  da  sie  beide  die 
Interessen  der  Börse  vertreten  und  nur  eine  verhältnismäßig 
geringe  Abonnentenzahl  hätten,  geschädigt. 

Diese  nicht  ohne  weiteres  als  unberechtigt  zu  bezeichnenden 
Einwände  gegen  die  Veröffentlichung  der  Prospekte  und  an- 
dauernde Vorwürfe  gegen  die  Zulassungsstelle  hatten  schließlich 
den  Erfolg,  daß  sich  diese  zu  einer  Änderung  ihrer  bisherigen 
Praxis  herbeiheß.  Unter  dem  Druck  der  fortdauernden  scharfen 
Angriffe  setzte  die  Zulassungsstelle  fest,  daß  künftig  in  sechs 
Berhner  Tageszeitungen,  nämlich  der  ,, Berliner  Börsenzeitung“, 
dem  ,, Berliner  Börsen-Courier“,  dem  ,, Berhner  Tageblatt“,  dem 
,, Berliner  Lokal- Anzeiger“,  der  ,, Täglichen  Rundschau“  und  der 
„Vossischen  Zeitung“,  die  Veröffenthchung  der  Prospekte  zu 
erfolgen  habe.  Da  aber  für  jeden  Prospekt  höchstens  zwei  Blätter 
in  Betracht  kommen,  wurde  angeordnet,  daß  die  für  die  Veröffent- 
hchungen  zuständigen  Zeitungen  monatlich  abwechseln  sollten, 
jedoch  in  der  Weise,  daß  die  zuerst  genannten  beiden  Blätter 
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von  Monat  zu  Monat  abwechseln,  während  die  letzten  vier  Zei- 
tungen in  einem  viermonatigen  Turnus  benutzt  werden.  Der 
der  Zulassungsstelle  maßgebliche  Gesichtspunkt  war,  die  Pro- 
spekte einem  möglichst  großen,  alle  Volksklassen  und  Partei- 
richtungen umfassenden  Leserpublikum  zugänglich  zu  machen. 
Das  Avurde  allerdings  erreicht.  Aber  nicht  alle  Volksklassen  sind 
Interessenten  für  Emissionsprospekte,  und  für  die  Privatkapita- 
listen war  es  bald  nahezu  unmöglich  alle  Neuemissionen  zu 
verfolgen.  Früher  brauchte  der  Intercjssent  nur  eine  von  den 
beiden  zuerst  genannten  Zeitungen  zu  abonnieren,  um  immer 
auf  dem  Laufenden  erhalten  zu  bleiben,  und  noch  nach  Monaten, 
ja  selbst  nach  Jahren  war  es  leicht,  sich  den  Prospekt  irgendeines 
Wertpapieres  zu  beschaffen.  Heute  sind  die  Verhältnisse  wesent- 
lich anders.  Denn  es  wird  schwerlich  einen  Privatmann  geben, 
der  wenigstens  die  beiden  Zeitungen  mit  monatlichem  Turnus 
abonniert,  nur  um  bald  in  dieser,  bald  in  jener  einmal  einen  Pro- 
spekt veröffentlicht  zu  finden.  Sollte  dies  selbst  hin  und  wfieder 
Vorkommen,  so  ist  doch  ohne  weiteres  klar,  daß  das  große  Publikum, 
zu  dessen  Information  die  Prospekte  nach  dem  Willen  des  Gesetz- 
gebers dienen  sollen,  bei  diesem  Veröffentlichungsmodus  den 
kürzeren  gezogen  hat.  Der  Kapitalist  kann  durch  die  Prospekt- 
veröffentlichungen einen  Überblick  über  sämtliche  Neuein- 
führungen an  der  Börse  nicht  gewinnen.  Besonders  schwierig 
ist  ferner  die  Beschaffung  eines  Prospekts  längere  Zeit  nach  seiner 
Veröffentfichung.  Es  bleibt  in  den  meisten  Fällen  nur  übrig, 
sich  direkt  an  die  Börse  zu  wenden,  wo  die  Erlaubnis  ausgewirkt 
werden  kann,  den  Prospekt  einsehen  zu  dürfen. 

Diese  recht  verAvorrene,  durchaus  unzulängliche  Methode 
der  Veröffentlichung  hat  dazu  geführt,  daß  die  Emissionshäuser, 
denen  selbst  an  einer  möglichst  großen  Verbreitung  der  Prospekte 
gelegen  ist,  diese  in  A^ermehrtem  Maße  au(fii  in  anderen  als  den  vor- 
geschriebenen Zeitungen  veröffentlichen.  Hiergegen  ist  natürhch 
nichts  einzuAvenden,  solange  der  A’on  der  Zulassungsstelle  ge- 
nehmigte Prospekt  vollständig  zum  Abdruck  gelangt.  Aus  Spar- 
samkeitsrücksichten aber,  AA'ie  noch  gezeigt  AA’ird^),  teilweise  auch 
aus  anderen  Gründen  wurden  bereits  in  früheren  Jahren  in  diesen 
anderen  Blättern  meist  nicht  die  A’ollständigen  Prospekte  A'eröffent- 
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licht,  sondern  Adelmehr  Auszüge  aus  dem  genehmigten  Prospekt. 
Dies  ist  ättßerst  gefährlich,  da  die  Kürzung  des  Prospekts  den 
Emissionshäusern  selbst  überlassen  Avar  und  diese  ein  Interesse 
1 daran  hatten,  das  neue  \Vertpapier  in  einem  möglichst  A'orteil- 

haften  Licht  erscheinen  zu  lassen. 

I 

' Dennoch  fand  diese  auszugSAveise  Veröffentlichung  Ver- 

teidiger. DoA'e  z.  B.  schreibt^):  ,, Prospekt  im  Sinne  des  Gesetzes 
ist  nur  der  v^on  der  Zulassungsstelle  geprüfte,  in  den  Pflicht- 
^ blättern  veröffentlichte  Prospekt.  Wenn  Auszüge  aus  ihm  in 

anderen  Blättern  publiziert  Averden,  sei  es  um  die  be- 
treffenden nach  Ansicht  des  Emissionshauses  genügenden  Tat- 
sachen zur  Kenntnis  des  Publikums  zu  bringen  und  dieses  zur 
Zeichnung  zu  animieren,  sei  es,  um  durch  Stillung  des  Inseraten- 
hungers  ungünstiger  Beurteilung  in  der  Presse  vorzubeugeii, 
so  ist  das  ein  die  Zulassungsstelle  nichts  angehender  Schritt  des 
Emissionshauses.  Auch  dadurch,  daß  es  der  Anzeige  die  äußere 
Form  und  Überschrift  des  Prospektes  gibt,  AA'ird  jene  nicht  zu 
V einem  Prospekt  im  Sinne  des  Gesetzes,  d.  h.  zu  einem  der  Kritik 

der  Zulassungsstelle  unterstellten  Gegenstand.  Werden  etwa 
gerade  die  Dinge  fortgelassen,  deren  Aufnahme  in  den  Prospekt 
die  Zulassungssteile  A^erlangt  hat,  so  AA'ird  auch  dadurch  nichts 
geändert.  Das  Emissionshaus  ist  vielleicht  anderer  Ansicht  als 
die  Zulassungsstelle,  Avelcher  ja  keine  Unfehlbarkeit  beiAA'ohnt. 
Irrt  sie  sich,  so  Avird  die  absichtliche  Weglassung  AA'ahrer,  Avirklich 
erheblicher  Tatsachen  bei  einem  künftigen  aus  dem  Gesichts- 
punkte der  dmch  Unterdrückung  wahrer  Tatsachen  herv'or- 
gerufenen  Irrtums erregung  angestellten  Ersatzprozeß  in  Betracht 
kommen;  aber  das  berührt  die  Zulassungsstelle  nicht,  die  keine 
Polizei-,  sondern  eine  entscheidende  Behörde  ist.“ 

Um  die  Konsequenz  des  hier  Gesagten  einigermaßen  über- 
sehen zu  können , ist  es  angebracht , einen  A'oni  Emissions- 
haus gekürzten  Prospekt  mit  dem  Amn  der  Zulassungsstelle  geneh- 
migten gegenüberzustellen.  Artur  Norden  gibt  darüber  ein 
recht  interessantes  Beispiel).  Es  handelte  sich  dabei  um  die  Aktien 
einer  Brauerei,  deren  Subskription  mit  einem  geAvissen  Mißtrauen 
entgegengeseiien  AA'orden  AA'ar,  AAeil  sie  früher  Beziehungen  zu  zwei 

D Doa'C;  ,,Die  Funktionen  der  Zulassungsstelle.“ 

,,Handelszeilung  des  Berliner  Tageblattes“  A'om  26.  NoA*emberl904^ 
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in  Konkurs  geratenen  Gesellschaften  gehabt  hatte.  Von  der  Zu- 
lassungsstelle war  die  Forderung  aufgestellt  worden,  daß  diese 
Beziehungen  im  Prospekt  klar  zum  Ausdruck  kommen  sollten, 
der  auch  vom  Emissionshaus  nachgekommen  worden  war.  Norden 
fährt  fort:  „Nun  vergleiche  man  aber  den  Prospekt  mit  dem 

Prospektauszuge,  wie  er  dem  Inseratenteil  des  „Berliner  Tage- 
blatts“, der  ,,Vossischen  Zeitung“  und  anderer  großer  Blätter 
zur  Veröffentlichung  übergeben  wurde.  Ein  Passus  lautete  zum 
Beispiel : 


im  Prospekt: 

Das  Grundkapital  war  ur- 
sprünglich M.  3 000  000,  das- 
selbe wurde  im  Jahre  1899 
zwecks  Erwerbung  der  Brauerei 
W.  Kühnemann  erhöht  auf 
M.  3 200  000,-.  Im  Jahre 
1901  waren  der  Gesellschaft 
Schwierigkeiten  entstanden 
durch  Wechselverbindlich- 
keiten, welche  sie  im  Auftrag 
rmd  für  Rechnung  der  Vorbe- 
sitzer mit  der  Leipziger  Bank 
.eingegangen  war.  Zu  deren 
Beseitigung  und  gleichzeitig  zu 
umfassenden  Abschreibungen 
auf  verschiedene  Immobilisa- 
tionen und  auf  zweifelhafte  For- 
derungen war  eine  durchgrei- 
fende Reorganisation  der  Ge- 
sellschaft nötig,  welche  in  der 
Weise  erfolgte,  daß  das  Aktien- 
kapital von  M.  3 200  000  auf 
M.  1 000  000,  — zusammenge- 
legt wurde  und  M.  1 000  000,  — 
neue  Aktien  zur  Ausgabe  ge- 
langten. Diese  neuen  Aktien 
vmrden  an  ein  Bankenkon- 
.sortium  zum  Neimwerte  über- 


im  Prospektauszuge: 

Das  Grundkapital  war  ur- 
sprünglich M.  3 000  000,  — ; das- 
selbe wurde  im  Jahre  1899 
zwecks  Erwerbung  der  Brauerei 
W.  Kühnemann  erhöht  auf 
M.  3 200  000. 

Im  Jahre  1901  wurde  das 
Aktienkapital  von  M.  3 200  000 
auf  M.  1 000  000, — zusammen- 
gelegt und  M.  1 000  000,—  neue 
Aktien  zur  Ausgabe  gebracht. 
Diese  neuen  Aktien  wurden  an 
ein  Bankenkonsortium  zum 
Nennwert  überlassen  unter  Aus- 
schließung des  im  § 282  des 
Handelsgesetzbuches  den  Ak- 
tionären eingeräumten  Bezugs- 
rechts. Der  aus  dieser  Maß- 
nahme entstandene  Buchge- 
gewinn  einschheßhch  des  Be- 
triebsgewinnes für  1900/1901, 
der  zirka  M.  411000,—  betrug, 
ist  zu  Abschreibungen  und  Rück- 
stellungen verwendet  worden. 


Die  Vorbediiigungoii  für  die  Zulassung  vou  Wertpapieren.  47 

lassen  unter  Ausschließung  des 
im  § 282  des  Handelsgesetz- 
buches den  Aktionären  einge- 
räumten Bezugsrechtes.  Der 
aus  dieser  Maßnahme  entstan- 
dene Buchgewinn  einschließ- 
lich des  Betriebsgewinnes  für 
1900/01,  der  zirka  M.  411  000,— 
betrug,  ist  zu  nachstehenden 
Abschreibungen  und  Rück- 
stellungen verwendet  worden. 

Hier  fehlen  in  einem  und  demselben  Absatz  alle  Stellen, 
die  auf  die  Verbindungen  mit  der  Trebertrocknungsgesellschaft 
bzw.  der  Leipziger  Bank  hindeuten.  Ferner  sind  in  der  Zusammen- 
stellung des  Prospektauszuges  alle  übrigen  Absätze  vollständig 
herausgelassen  worden,  die  auf  jene  Beziehungen  hindeuten. 
Diese  Kürzungen  sind  nicht  aus  Sparsamkeitsrücksichten  vor- 
genommen. Das  ergibt  sich  daraus,  daß  der  Prospektauszug 
alle  formellen  Angaben  ungekürzt  enthält,  und  ihm  sogar  die 
gesamte  Bilanz  per  30.  September  1903  beigefügt  ist.  Dagegen 
fehlt  wieder  die  Mitteilung,  daß  die  Gesellschaft  Verpflichtungen 
hat,  die  aus  der  Bilanz  nicht  ersichtlich  sind.“ 

Diese  kurze  Zusammenstellung  zeigt,  daß  der  mit  der  Ver- 
öffentlichung der  Prospekte  vom  Gesetzgeber  verfolgte  wirt- 
schaftliche Zweck  durch  die  Publizierung  von  Prospektauszügen 
nicht  erreicht  wird.  Vielmehr  ergibt  sich  mit  einer  durchschlagenden 
Beweiskraft,  daß  durch  die  Veröffentlichung  derartig  gekürzter 
Prospekte  wie  in  dem  angeführten  Fall  die  finanzielle  Sicher- 
heit der  Kapitalanlage  in  ein  falsches  Licht  gerückt  wird.  Diese 
Täuschung  tritt  um  so  mehr  ein,  wenn  dem  Prospekt auszug 
noch  äußerlich  das  Aussehen  eines  Originalprospektes  gegeben 
wird.  Deshalb  ist  der  Meinung  Doves  nicht  beizupflichten,  und 
es  erhebt  sich  die  Frage,  wie  dem  berechtigten  Bedürfnis  der 
interessierten  Kreise  nach  genauer  Information  entgegenge- 
kommen werden  kann.  Die  zunächstliegende  xYntwort  auf  diese 
Frage  wäre,  daß  der  frühere  Zustand  wiederhergestellt  werden 
müsse.  Bei  genauerer  Betrachtung  erscheint  es  aber  nicht  ange- 
bracht, die  frühere  Praxis  nochmals  aufzunehmen,  da  dann 
wieder  alle  die  Vorwürfe  gegen  die  Zulassimgsstelle  erhoben  werden 
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könnt 011,  die  eine  Änderung  in  dem  Veröffentlichungsincdus 
der  Prospekte  herbeiführten. 

Es  käme  weiter  in  Betracht,  die  Pi'cspekte  derart  zu  kürzen, 
daß  sie  allen  Zeitungen,  die  Berichterstatter  an  der  Börse  habend 
zur  Veröffentlichung  übergeben  werden  könnten.  Diese  Forderung 
ist  bereits  häufiger  namentlich  von  den  Seiten  gestellt  worden,  die 
betonen,  daß  oei  ausführliche,  von  der  Zulassungsstellegenehmigte 
Prospekt  vom  Publikum  fast  gar  nicht  gelesen  und  noch  seltener 
verstanden  wird.  Dem  muß  aber  entgegengehalten  w'erden,  daß 
jemand,  der  den  ausführlichen  Prospekt  nicht  liest  und  damit 
die  Gelegenheit,  sich  selbst  ein  Urteil  über  die  Sicherheit  der 
neuen  Kapitalanlage  zu  bilden,  verpaßt,  sicherlich  nicht  den 
schwerer  verständlichen  kürzeren  Prospekt  eingehend  studieren 
wird.  Vielmehr  wird  sich  dieser  Teil  des  Kapitalisten- 
publikums in  beiden  Fallen  auf  das  Lrteil  anderer  verlassen, 
und  zwar  vornehmlich  auf  das  Urteil  seines  Bankiers  oder  auf  die 
in  seiner  Fachzeitung  vertretene  Meinung.  Diesen  beiden  für  die 
Beuiteilung  neuer  Wertpapiere  sehr  wichtigen  Faktoren  w'ürde 
es  aber  sehr  erschwert  werden,  sich  eine  einigei maßen  zutreffende 
Ansicht  zu  bilden,  wenn  ihnen  nur  die  gekürzten  Prosjiekte  zur 
Verfügung  stehen  würden.  Auf  jeden  Fall  würde  bei  der  Veröffent- 
lichung eines  gekürzten  Prospektes  die  Gefahr  bedeutend  näher 
gerückt  sein,  daß  sich  eine  falsche  Meinung  über  ein  neu  einzu- 
fülirendes  Wertpapier  bildet,  und  deshalb  erscheint  es  nicht 
angebracht,  diesen  Vorschlag  zu  verwirklichen. 

Ein  dritter  Ausw'eg  w'äre,  daß  § 16  der  Bundesratsbestimmung 
vom  4.  Juli  1910  folgende  Fassung  erhielte;  „Der  von  der  Zii- 
lassungsstelle  genehmigte  Prospekt  ist  im  ,, Reichsanzeiger“ 
zu  \ eröffentlichen  und  an  der  Börse  zum  Aushang  zu  bringen.“ 
Die  Vorteile  dieser  Handhabung  wären  kurz  folgende; 

1.  Der  Prospekt  könnte  bedeutend  ausführlicher  gehalten 
werden,  ohne  den  Emissionshäuscirn  ungebührhche  Lasten 
durch  Insertionskosten  aufzuerlegen.  Dadurch  wäre  jedem 
Interessenten  Gelegenheit  gegebim,  sich  eingehender  als 
jetzt  über  die  Unterlagen  der  neuen  Wertpapiere  zu  infor- 
mieren und  sich  dementsprechend  ein  sicheres  Urteil 
zu  bilden. 

2.  Die  Prospekte  aller  in  Deutschland  neu  an  die  Börse  ge- 
brachten Werte  werden  an  einer  Zentralstelle  gesammelt, 


und  ein  Überblick  über  die  an  den  deutschen  Kapital- 
markt gestellten  Anforderungen  würde  erleichtert  werden. 

3.  Es  w'äre  viel  leichter  ein  Vergleich  möglich  über  die  Hand- 
habung der  Bundesratsbestimmungen  bei  den  verschiedenen 
Zulassungsstellen. 

4.  AVeiin  den  Emissionshäusern  diese  Publizität  nicht  genügend 
erscheinen  sollte,  so  bliebe  es  ihnen  unbenommen,  den 
Prospekt  in  anderen  Zeitungen  zum  Abdruck  zu  bringen. 
In  diesem  Fall  müßte  aber  gefordert  werden,  daß  auch 
dort  der  vollständige,  von  der  Zulassungsstelle  genehmigte 
Prospekt  veröffentlicht  würde.  Eine  eigenmächtige  Kürzung 
durch  das  Emissionshaus  wäre  zu  untersagen. 

Wenn  auf  diese  Weise  die  Veröffentlichung  des  Prospektes 
geregelt  würde,  so  dürfte  allen  billigen  Anforderungen  betr. 
die  Information  des  Publikums  anläßlich  der  Einführung  neuer 


Werte  zur  Börse  entsprochen  sein.  — 

Die  Zulassungsstellehat  aber  nicht  nur  das  Recht  und  die  Pflicht, 
für  Klarheit  und  genügende  Einzelheiten  im  Prospekt  zu  sorgen, 
sondern  sie  kann  der  geldbedürftigen  Gesellschaft  auch  gewisse 
Bedingungen  auf  erlegen.  Hierher  gehört  vor  allem,  daß  die  Ver- 
waltung der  Gesellschaft  das  Publikum  über  den  Geschäftsgang 
und  die  Ergebnisse  genügend  unterrichtet.  Vielfach  ist  es  Sitte 
gew'orden,  daß  Aktiengesellschaften  ihre  Bilanz  und  Gewinn-  und 
Verlustrechnungen  im  ,, Reichsanzeiger“  und  in  den  Tages- 
zeitungen in  abgekürzter  Form  bekanntgeben,  so  daß  sie  wenig 
durchsichtig  sind  und  kein  klares  Bild  über  den  finanziellen  Stand 
der  Gesellschaft  gewühren.  Gegen  diese  Lwsitte  hat  sich  die 
Berliner  Zulassungsstelle  bereits  gewendet,  indem  sie  folgende 
Bekanntmachung  erlassen  hat:  ,,Es  ist  wahrgenommen  worden, 
daß  einzelne  Gesellschaften,  deren  Wertpapiere  zum  Börsenhandel 
zugelassen  sind,  ihre  Bilanzen  nicht  in  der  der  Generalversammlung 
v^orgelegten  und  von  dieser  genehmigten,  sondern  in  einer  abge- 
kürzten Form  veröffentlichen.  Die  diesbezügliche,  der  Zulassungs- 
stelle gegenüber  von  den  Gesellschaften  übernommene  Verpflich- 
tung ist  jedoch  dahin  zu  verstehen,  daß  der  Rechnungsabschluß 
und  das  Gewinn-  und  Verlustkonto  so  bekanntzumachen  sind, 
wie  sie  der  Generalversammlung  vorgelegt  und  von  ihr  genehmigt 
w’orden  sind.  Da  für  die  Erw'erber  der  Wertpapiere  nicht  nur  die 
Endziffern  der  Bilanz,  sondern  auch  deren  sonstige  Einzellieiten, 
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namentlich  die  Abschreib imgsbeträge,  von  Wichtigkeit  sind, 
muß  die  Zulassungsstelle  darauf  bestehen,  daß  in  allen  Fällen 
die  vollständige  Veröffentlichung  in  dem  gekennzeichneten 
Umfange  erfolgt.“ 

Hierzu  ist  zu  bemerken,  daß  die  Veröffentlichung  der  von 
der  Generalversammlung  genehmigten  Bilanz  und  Gewinn-  und 
Verlustrechnung  im  allgemeinen  wohl  allen  billigen  Ansprüchen 
des  Publikums  genügen  dürfte.  Bei  einer  Aktiengattung  hat  der 
Reichskanzler  bereits  ein  Schema,  wie  die  Bilanzen  aufzustellen 
und  zu  veröffenthchen  sind,  festgesetzt).  In  den  im  Anhang 
wörtMch  mitgeteilten  ,, Bestimmungen  für  die  von  inländischen 
Kreditbanken  zu  veröffentlichenden  Bilanzübersichten“  werden 
bestimmt  präzisierte  Grundsätze  über  die  Aufmachung  der  soge- 
nannten Zweimonatsbilanzen  der  Kreditbanken  aufgestellt.  Die 
meisten  Berliner  Großbanken  sind  den  dort  erhobenen  Forderungen 
nachgekominen,  nur  die  Berliner  Handelsgesellschaft  hat  sich  bisher 
zu  der  zweimonatlichen  Veröffentlichung  ihrer  Bilanz  nicht  ver- 
stehen können.  Dieser  Widerstand  gegen  eine  genügende  Unter- 
richtung des  Publikums  wird  aber  in  dem  Augenblick  von  der 
Gesellschaft  aufgegeben  werden  müssen,  wenn  sie  sich  zwecks 
Beschaffung  neuer  Mittel  an  den  Kapitalmarkt  wenden  muß, 
denn  andernfalls  würde  die  Berhner  Zulassungsstelle  die  neuen 
Wertpapiere  nicht  zum  Handel  an  der  Berhner  Börse  zulassen. 
Es  ist  nötig,  hierbei  darauf  hinzuweisen,  daß  der  Wert  derartiger 
zweimonathcher  Veröffenthchungen  der  Bilanzen,  insbesondere 
der  Bankbilanzen,  nicht  überschätzt  werden  darf.  Denn  namentlich 
die  Banken  sind  in  der  Lage,  die  Bilanzen  derart  zu  frisieren, 
daß  bei  Nichtfachleuten  ein  beabsichtigter  Effekt  erzielt  wird. 
Daher  messen  Fachleute  diesen  Veröffentlichungen  nur  geringen 
Wert  bei. 

Für  eine  jährliche  die  Finanzlage  der  Gesellschaften  betreffende 
Unterrichtung  des  Publikums  ist  durch  das  Handelsgesetzbuch 
nach  Möglichkeit  Sorge  getragen.  Aber  dies  genügt  in  Wirklich- 
keit nicht,  denn  der  Aktionär  will  auch  im  Verlauf  des  Jahres 
über  die  Gestaltung  des  Geschäfts  authentische  Nachrichten 
haben,  und  zwar  um  so  mehr,  wenn  sich  auffällige  Kursschwan- 
kungen emstellen  oder  Gerüchte  über  die  Gesellschaft,  an  der 
er  beteiligt  ist,  verbreitet  werden.  Um  diesem  berechtigten  Ver- 
langen nachzukommen,  geben  viele  Verwaltungen  von  Zeit  zu  Zeit 
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über  die  Tätigkeit  der  Gesellschaft  sogenannte  Communiques  an  die 
Redaktionen  der  Finanzzeitungen.  Die  Leiter  anderer  Gesell- 
schaften geben  auf  besondere  Anfrage  jedem  Aktionär  Auskunft, 
wie  sich  das  Unternehmen  im  Geschäftsjahr  entwickelt  hat  usw. 
Diese  Auskünfte  werden  aber  nicht  immer  mit  der  nötigen  Sorg- 
falt erteilt,  und  es  ist  häufig  zu  beobachten,  daß  auf  diese  Weise 
Meldungen  in  die  Presse  gebracht  werden,  die  der  Wirklichkeit 
sehr  wenig  nahe  kommen. 

Es  erhebt  sich  übrigens  die  Frage,  ob  die  Verwaltung 
einer  Aktiengesellschaft  berechtigt  ist,  auf  das  Verlangen  eines 
einzehien  Aktionärs  diesem  allein  Auskunft  zu  erteilen,  denn  die 
Verwaltung  vertritt  die  Gesamtheit  der  Aktionäre  und  darf 
nicht  einen  Aktionär  bevorzugen,  auch  wenn  andere  ■weniger  sorg- 
fältig sind.  Erteilt  sie  die  gewünschte  Auskunft  dem  anfragenden 
Aktionär  allein,  so  bietet  sie  selbst  die  Hand  dafür,  daß  auf  Grund 
solcher  Spezialinformationen  in  den  Aktien  ihrer  Gesellschaft 
manipuhert  wird.  Außer  den  durch  tendenziöse  Mitteilungen  der 
Verwaltungen  hervorgerufenenen  falschen  Pressemeldungen  können 
aber  auch  auf  eine  andere  Art  falsche  Notizen  in  die  Zeitungen 
gelangen.  Es  muß  dabei  auf  die  Gefahr  aufmerksam  gemacht 
■w'erden,  die  darin  hegt,  daß  Zeitungen  ihre  Aufgaben  wenig  ernst 
auffassen  und  Meldungen  veröffentlichen,  die  ihnen  von  durchaus 
unzuständiger,  ja  häufig  an  einer  falschen  Information  des  Pubh- 
kums  interessierter  Seite  zugehen.  Vielfach  kommt  es  auch 
vor,  daß  die  Verwaltungen  auf  direkte  Anfragen  von  Aktionären 
bzw.  der  Presse  sich  ablehnend  verhalten  und  jede  IVIitteilung 
über  die  Geschäftslage  verweigern,  häufig  mit  dem  Hinweis  darauf, 
daß  die  Verweigerung  der  Auskunft  aus  Rücksicht  auf  die  Kon- 
kurrenz geschehe. 

Um  nun  einerseits  den  berechtigten  Forderungen  der  Aktionäre 
und  der  Presse  zwecks  Auskunft  zu  entsprechen,  andererseits 
aber  jeden  Mißbrauch  mit  den  Erklärungen  der  Verwaltung 
zu  verhindern,  wäre  es  nötig,  daß  die  Zulassungsstelle  die  Gesell- 
schaften, die  die  Zulassung  ihrer  Wertpapiere  zum  Handel  und  zur 
Notierung  an  der  Börse  beantragen,  verpflichtet,  in  bestimmten, 
von  der  Zulassungsstelle  im  voraus  festgesetzten  Zwischenräumen 
Auskunft  über  den  Verlauf  des  Geschäfts jalires  zu  geben.  Die 
Veröffentlichung  dieser  Erklärungen  könnte  durch  Aushang 
an  der  Börse  erfolgen  oder  dadinch,  daß  die  Verwaltung  ver- 
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pflichtet  wird,  allen  Redaktionen,  die  Vertreter  zur  Börse  senden, 
diese  Erklärungen  gleichzeitig  zuzuschicken.  — 

Die  hier  erörterten  Voraussetzungen  der  Zulassung  zum 
Börsenhandel  können  nur  Erfolg  haben,  wenn  die  an  die  Emittenten 
gestellten  Anforderungen  an  allen  deutschen  Börsen  gleich  streng 
sind.  Dieser  Gesichtspunkt  findet  auch  im  Börsengesetz  seinen 
Ausdruck,  und  zwar  darin,  daß  der  Bundesrat  nach  § 44  dieses 
Gesetzes  die  Bestimmungen  über  die  Zulassung  von  Wertpapieren 
zum  Börsenhandel  für  ganz  Deutschland  einheitlich  regelt.  Es 
bleibt  aber  den  Zulassungsstellen  an  den  einzelnen  Börsen,  dem 
Wesen  ihrer  Aufgabe  entsprechend,  eine  sehr  große  Freiheit  in  der 
Auslegung  dieser  Bestimmungen,  und  ('s  hat  sich  gezeigt,  daß 
trotz  den  für  das  ganze  Reich  einheitlichen  Bestimmungen  des 
Bundesrats  die  Anforderungen,  die  von  den  einzelnen  Zulassungs- 
stellen an  die  Emittenten  gestellt  werden,  nicht  gleichmäßig  sind. 
Als  streng  gilt  die  Zidassungsstelle  in  B(‘rlin,  die  in  gi'oßem  Um- 
fange Ergänzungen  der  ihr  freiwillig  von  den  Gesellschaften 
vorgelegten  Materiahen  verlangt  und,  wie  oben  bereits  erwähnt, 
auch  besonderen  Wert  auf  eine  größere  Publizität  legt.  In  der 
Praxis  hat  sich  allmählich  die  Ansicht  durchgerungen,  daß  die 
Zulassung  an  anderen  Börsen  mit  weniger  großer  Sorgfalt  betrieben 
wird.  Dies  kommt  äußerlich  darin  zum  Ausdruck,  daß  die  Pro- 
spekte der  an  anderen  deutschen  Börsen  zugelassenen  Wert- 
papiere im  Durchschnitt  kürzer  sind  als  in  Berlin.  Von  einer  Be- 
nachteihgung  des  Pubhkums  durch  die  verschiedene  Handhabung 
der  Zulassungsstellen  ist  bisher  noch  nichts  bekannt  geworden. 

Daß  aber  in  interessierten  Ki’eisen  mit  dieser  verschiedenen 
Praxis  gerechnet  wird,  geht  aus  der  Äußerung  des  Vorstandes 
einer  Aktiengesellschaft  hervor.  Dieser  hat  nach  Zeitungsnach- 
richten in  einer  Generalversammlung  erklärt,  „es  sei  fraglich, 
ob  die  Berliner  Börse  die  Papiere  schon  bis  zum  Herbst  aufnehme. 
Die  Einfühi’ung  an  der  Frankfurter  Börse  sei  leichter  durchzu- 
führen.“ Eine  ganz  einheitliche  Praxis  aller  Zulassungsstellen 
whd  sich  bei  ihrer  heutigen  Organisation  nie  durchführen  lassen. 
Es  muß  aber  gefordert  werden,  daß  mhuhistens  in  Frankfurt  a.  M. 
und  Hamburg  keine  merklich  schwächere  Handhabung  der  Zu- 
lassungsbedingungen als  in  Berlin  eimeißt.  Die  Emissionen 
an  den  anderen  deutschen  Börsen  haben  meistens  nur  örthehes 
Interesse,  und  es  besteht  dort  viel  eher  als  an  den  drei  großen 
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Börsen  die  Möglichkeit,  über  die  meist  in  der  Nähe  domizilierten 
Aktiengesellschaften  oder  anderen  sich  an  den  IMarkt  wendenden 
Gläubiger  genauere  Informationen  zu  erhalten.  Trotzdem  darf 
natürlich  die  Prüfung  des  Prospektes  durch  die  Zulassungsstellen 
nicht  weniger  sorgfältig  geschehen,  und  vor  allem  muß  darauf 
geachtet  werden,  daß  die  vom  Bundesrat  aufgestellten  Bedin- 
gungen auch  wirklich  als  Mindestforderungen  für  den  Inlialt  des 
Prospekts  angesehen  werden. 

Um  zu  vermeiden,  daß  ein  an  einer  deutschen  Börse  abge- 
lehnter Antrag  bei  eiiier  anderen  deutschen  Börse,  bei  der  gleich- 
zeitig oder  später  ein  Antrag  auf  Zulassung  vorliegt,  zugelassen 
wird,  schreibt  das  Börsengesetz  im  § 37  vor,  daß  die  ablehnende 
Zulassungsstelle  ,,den  Vorständen  der  übrigen  deutschen  Börsen 
für  Wertpapiere“  Mitteilung  von  der  Ablehnung  zu  machen  hat. 
Bei  der  Mitteilung  muß  angegeben  werden,  ob  die  Ablehnung 
aus  örtlichen  oder  aus  anderen  Gründen  erfolgt  ist.  Ferner  sollen 
bei  gleichzeitiger  Eimeichung  des  Antrages  auf  Zulassung  bei 
mehreren  deutschen  Börsen  die  Wertpapiere  nur  mit  Zustimmung 
der  anderen  Zulassungsstellen  zugelassen  werden. 

Was  bei  der  Ablehnung  unter  örtlichen  Gründen  zu  ver- 
stehen ist,  geht  zum  Teil  aus  § 44  des  Börsengesetzes  hervor, 
wonach  der  Bundesrat  den  Mindestbetrag  des  Grundkapitals, 
der  für  die  Zulassung  von  Aktien  an  den  einzelnen  Börsen  maß- 
gebend sein  soll,  bestimmt  (vgl.  hierzu  § 1 der  Bekamitmachung 
des  Reichskanzlers  vom  4.  Juli  1910).  Es  können  aber  auch  andere 
Gründe,  z.B.  die  rein  lokale  Bedeutung  eines  Unternehmens  u.  ä., 
für  die  Zulassungsstelle  entscheidend  sein,  den  Antrag  aus  örtlichen 
Gründen  abzulehnen.  — 

Ein  zu  scharfes  Vorgehen  der  Zulassungsstelle  hat  der  Gesetz- 
geber anscheinend  nicht  befürchtet,  denn  er  hält  die  Möglichkeit 
der  Anfechtung  einer  Ablehnung  durch  Beschwerde  nicht  für  ein 
wesentliches  Moment,  sondern  überläßt  die  Zulässigkeit  der  Be- 
schwerde laut  § 36  des  Börsengesetzes  den  Börsenordnungen, 
die  auch  über  die  Beschwerdeinstanz  und  das  Verfahren  vor  dieser 
Näheres  zu  bestimmen  haben.  In  Berlin  werden  diese  Anordnungen 
durch  § 27  der  Börsenordnung  getroffen.  Dieser  lautet : 

„Dem  Antragsteller  steht  gegen  jede  Entscheidung  der  Zu- 
lassungsstelle, durch  die  dem  Anträge  auf  Zidassung  einer  Emission 
nicht  stattgegeben  wird,  binnen  einer  Frist  von  zwei  Wochen 
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nach  Bekanntgabe  die  Beschwerde  an  die  Handelskammer  zu. 
Die  Handelskammer  erteilt  der  Zulassungsstelle  Abschrift  der 
Beschw'erdeschrift  zur  Kenntnisnahme. 

Bei  Beschwerden  über  die  Zulassungsstelle  dürfen  die  der 
Zulassungsstelle  angehörigen  MitgliedtT  der  Handelskammer 
zwar  an  der  Beratung,  nicht  aber  an  der  Abstimmung  über  die 
Beschwerde  teihiehmen.“ 

Beschwerden  über  abgelehnte  Anträge  gehören  nicht  zu  den 
Seltenheiten,  und  es  erhebt  sich  die  Frage,  wie  weit  die  Kompetenz 
der  Handelskammer  zu  gehen  hat.  Aus  Anlaß  einer  Beschwerde 
hatte  die  Handelskammer  zu  Berhn  den  Antrag  zur  nochmaligen 
Verhandlung  an  die  Zulassungsstelle  zurückverwiesen.  Diese 
gelangte  jedoch  wiederum  zu  einer  Ablehnung,  worauf  die  Kammer 
die  Zulassung  selbst  verfügte.  Die  Gesichtspunkte,  von  denen  die 
Berufungsinstanz  sich  bei  der  Anmaßung  dieses  Rechts  leiten  ließ, 
sind  in  ihrem  Jahresbericht  von  1906,  S.  82  veröffentlicht.  Es 
heißt  dort ; ,, Dieser  Vorgang  führte  die  Kammer  dazu,  eine  Prüfung 
der  Frage  vorzunehmen,  ob  sie  im  Beschwerdeverfahren  die  Zu- 
lassung selbst  aussprechen  oder  nur  auf  dem  Wege  der  Zurück- 
verweisung der  Sache  zur  anderweiten  Entscheidung  an  die 
Zulassungsstelle  bewirken  kaim.  Die  Kammer  kam  hierbei  zu 
dem  Ergebnis,  daß  sie  als  übergeordnete  Instanz  befugt  ist, 
selbst  die  Zulassung  auszusprechen,  wenn  die  Zidassungsstelle 
sie  aus  einem  von  der  Kammer  nicht  gebilligten  Grunde  abgelehnt, 
den  Prospekt  aber  im  übrigen  durchberaten  und  nicht  bean- 
standet hat.  Dagegen  ist  die  Zurückverv  eisung  selbstverständlich 
stets  in  den  Fällen  angezeigt,  in  denen  die  begründeterweise 
angefochtene  Ablehnung  ohne  vorhergehende  völlige  Durch- 
beratung des  Prospekts  erfolgt  ist.  Macht  die  Kammer  von  ilirem 
Rechte,  selbst  zuzulassen,  Gebrauch,  so  bleiben  dennoch  die  mit 
der  Ausführung  dieses  Beschlusses  verbundenen  Obliegenheiten 
— Prüfung,  ob  der  zu  veröff  ent  behende  Prospekt  die  etw'a  er- 
forderbchen  Vervollständigungen  enthält  , Überwachung  der  Ver- 
öffentbchung  usw.  — Sache  der  Zulassungsstebe.  Diese  Grundsätze 
entsprechen  den  im  Gerichts-  und  Verwaltungs verfahren  regel- 
mäßig geltenden,  deren  analoge  Anw'endung  aus  Rechts-  und 
Zweckmäßigkeitsgründen  geboten  erscheint.“ 

Dieser  Auffassung  der  Berbner  Handelskammer  kann  nur 
zugestimmt  werden.  Denn  wenn  einmal  durch  das  Gesetz  — in 
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diesem  Falle  die  Börsenordnung  — eine  Beschwerdeinstanz  ge- 
schaffen worden  ist,  so  muß  sie  auch,  wie  jede  höhere  Instanz,  das 
Recht  der  Entscheidung  haben.  Eine  andere  Frage  ist,  ob  eine 
Beschw'erde  eingereicht  werden  darf,  wenn  die  Zulassungsstelle 
dem  Anträge  stattgibt.  In  Berlin  dürfte  ein  solcher  Fall  kaum 
eintreten,  da  hier  allein  dem  Antragsteller  das  Recht  der  Be- 
schwerde zusteht.  Wo  aber  eine  derartige  Einschränkung  in  der 
Börsenordnung  nicht  enthalten  ist,  dürfte  zum  mindesten  den 
Mitgliedern  der  Börse  das  Beschwerderecht  zustehen.  — 

Eine  besondere  Stellung  unter  den  an  der  Börse  gehandelten 
Papieren  nehmen  die  Kuxe  und  Genußscheine  ein,  die  in  bezug 
auf  ihre  Sicherheit  als  Kapitalanlage  von  ganz  anderen  Gesichts- 
punkten aus  betrachtet  werden  müssen  als  die  Renten-  und  Divi- 
dendenwerte, da  sie  sich  auf  ganz  andere  rechtliche  Voraussetzun- 
gen stützen.  Es  ist  allerdings  zu  beachten,  daß  der  Kuxenhandel 
an  den  meisten  Börsen  keine  große  Bedeutung  hat  und  sich  haupt- 
sächlich auf  das  Montanrevier  Rheinland-Westfalens  mit  den 
Börsen  zu  Essen  und  Düsseldorf  sowie  auf  die  ,,Kabbörse“  in 
Hannover  beschränkt. 

In  Berlin  hat  sich  der  Kuxenhandel  zu  Beginn  der  neunziger 
Jahre  des  vorigen  Jahihunderts  langsam  entwickelt  und  \\'urde 
anfangs  nur  von  einer  einzigen  Berbner  Bankfirma  gepflegt, 
deren  für  diesen  Geschäftszweig  in  Betracht  kommende  Kundschaft 
überdies  zum  giößten  Teil  in  Rheinland-M  estfalen  wohnte. 
Gegen  Ende  der  neunziger  Jahre  erfulir  der  Berbner  Kuxen- 
handel einen  Aufschwung,  und  es  wurden  verschiedene  kleine  und 
mittlere  Bankgeschäfte  gegründet,  die  sich  ausschbeßbeh  mit 
dem  Handel  von  Kuxen,  Bohranteilen  und  Bergwerksaktien  be- 
faßten. Dieser  Aufschwung  im  Kuxengeschäft  dürfte  auf  das  mit 
dem  Börsengesetz  in  Kraft  getretene  Verbot  des  Termingeschäfts 
und  die  damit  verbundene  Einschränkung  der  börsengeschäft- 
bchen  Tätigkeit  der  Banken  in  Zusammenhang  stehen.  Das 
Kuxengeschäft  galt  nämbch  als  reines  Kassageschäft,  weil  es  die 
sofortige  Bezahlung  und  die  formelle  Übertragung  des  Wertpapiers 
auf  den  Käufer  bedingt.  Hauptsächbeh  wurden  Kabkuxe  umge- 
setzt, auch  in  Kohlenkuxen  entwickelte  sich  zuweilen  ein  leb- 
hafter Handel,  während  Erzkuxe  fast  gar  nicht  gekauft  wurden . 

Lange  Zeit  hindurch  war  der  Kuxenhandel  in  Berlin  ohne 
jede  Beachtung  von  Seiten  der  Börsenbehörde.  Er  wickelte  sich 
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im  sogenannten  „freien  Markt“  ab,  da  es  in  Berlin  eine  offizielle 
Xotiz  für  Kuxe  nicht  gab.  Erst  im  Jahre  1905  regte  der 
Berliner  Börsenvorstand  bei  der  Zulassungsstelle  die  Frage  an, 
ob  der  Zulassung  von  Kuxen  zum  Börsenhandel  Bedenken  im 
Wege  stehen.  Im  Börsengesetz  und  in  der  Bekanntmachung  des 
Bundesrats  vom  11.  Dezember  1896  war  über  die  Zula.ssung  von 
Kuxen  zum  Börsenhandel  nichts  festgesetzt  worden.  Doch  schien 
§ 5 Absatz  4 der  Bundesratsbekanntmachung  gegen  eine  Zulassung 
von  Kuxen  zum  Börsenhandel  zu  sprechen,  weil  der  Xennbetrag 
der  Emission  bei  Kuxen  nicht  angegeben  werden  kann,  da  der 
einzelne  Kux  keinen  festen  Nennbetrag  Jiufweist.  Die  Zulassungs- 
stelle enmlerte  dem  Börsenvorstand  auf  seine  Anregung  u.  a.^): 
5, daß  Bedenken  rechtlicher  Natur  gegen  die  Zulassung  von  Berg- 
werkskuxen bei  der  Zulassungsstelle  nicht  obwalten.  Darüber, 
ob  vom  wirtschafthchen  Standpunkt  betrachtet  die  Einführung 
von  Kuxen  an  der  Berhner  Börse  wünschenswert  sei,  und  ob  diese 
Wertpapiere  wegen  der  geringen  Anzahl  der  Anteile  der  meisten 
Gewerkschaften  und  der  mit  der  Übertragung  verbundenen 
Förmlichkeiten  usw.  einen  geeigneten  Gegenstand  für  den  hiesigen 
Börsenverkehr  bilden,  ergab  sich  bei  den  stattgehabten  Erörte- 
rungen keine  Übereinstimmung.“ 

Von  der  Zulassungsstelle  wurde  darauf  eine  Kommission 
eingesetzt,  die  für  etwa  eingehende  Anträge  auf  Zulassung  von 
Bergwerkskuxen  zum  Handel  an  der  Berliner  Börse  die  leitenden 
Gesichtspunkte  festsetzen  sollte.  Die  von  dieser  Kommission 
ausgearbeiteten  Grundsätze  sind  im  Anhang  im  Wortlaut  mit- 
geteilt^). 

Trotz  der  Festsetzung  der  Zulassungsbedingungen  sind 
bisher  keine  Kuxe  zum  offiziellen  Handel  an  der  Berliner  Börse 
zugelassen  worden,  und  zwar  aus  dem  Grunde,  weil  kein  dahin- 
gehender Antrag  vorlag. 

Mit  den  neuen  Bestimmungen  des  Bundesrats  über  die  Zu- 
lassung von  Wertpapieren  zum  Börsenhandel  im  Jahre  1910  wurden 
auch  im  § 2 dieser  Bekanntmachung  über  die  Zulassung  von  Kuxen 

Zit.:  „Berliner  Jahrbuch  für  Handel  und  Industrie“  1905,  Bd.  1, 

S.  418. 

*)  In  Hannover  waren  bereits  vorher  derartige  Bestimmungen  aus- 
gearbeitet worden.  Sie  sind  wiedergegeben  in  dem  Aufsatz  von  Rocke: 
,,Kuxe  und  Börse“. 
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und  Genußscheinen  einige  Bestimmungen  getroffen.  Gegen  die 
letztere  Effektenart  trat  in  den  Beratungen  über  die  neuen  Be- 
stimmungen anfangs  die  Meinung  in  den  Vordergrund,  Genuß- 
scheine, die  keine  Beteiligung  an  dem  Grundkapital  der  Gesell- 
schaft oder  keine  Forderung  auf  Zahlung  eines  bestimmten 
Geldbetrages  gewähren,  von  der  Zulassung  grundsätzlich  auszu- 
schheßen.  Es  war  mit  einem  derartigen  Vorgehen  bezweckt, 
Vorrechte  in  der  Art  von  Gründerrechten  unmöglich  zu  machen. 
Später  wurde  jedoch  eine  allgemeinere  Fassung  der  Bestimmungen 
beschlossen,  und  zwar  namentlich  mit  Rücksicht  auf  deutsche 
Kolonialgesellschaften,  bei  denen  die  Ausgabe  von  Genußscheinen 
als  wirtschaftlich  berechtigt  angesehen  wurde,  und  um  einem 
ausgedehnten  freien  Handel  in  Genußscheinen  entgegenzuwhken. 
Aus  wirtschaftlichen  Gründen  werden  in  Berlin  nur  solche  Genuß- 
scheine zum  Börsenhandel  zugelassen,  die  an  die  Stelle  von  heim- 
gezahlten Aktien  getreten  sind. 

Über  die  wirtschaftliche  Berechtigung  der  Zulassung  von 
Kuxen  und  Genußscheinen  zum  Börsenhandel  können  verschiedene 
Meinungen  geltend  gemacht  werden.  Gegen  einen  Börsenhandel 
in  Kuxen  spricht  namentlich  der  Umstand,  daß  der  Kux  nicht 
in  dem  Maße  wie  die  Aktie  ilu’es  individuellen  Charakters  ent- 
kleidet und  daher  nur  beschränkt  als  fungibel  bezeichnet  werden 
kann.  Ein  Kux  kann  allerdings  jeden  anderen  Kux  derselben 
Gewerkschaft  ohne  weiteres  vertreten,  aber  bereits  die  Eigentums- 
übertragung ist  gegenüber  der  von  Aktien  mit  ungleich  größeren 
Schwierigkeiten  verbunden  und  nur  dann  rechtsgültig,  wenn  sie 
im  Gewerkenbuche  eingetragen  worden  ist.  Ferner  spricht  gegen 
die  Zulassung  von  Kuxen  zum  Börsenhandel  der  im  Gegensatz 
zur  Aktiengesellschaft  formlose  Gründungshergang  bei  einer  Ge- 
werkschaft, der  keiner  Revision  unterzogen  wird.  Zwei  Personen 
genügen,  um  eine  Gewerkschaft  ins  Leben  zu  rufen.  Als  ein 
weiterer  übelstand,  der  dem  Kuxenhandel  anhaftet,  ist  ins- 
besondere das  unbeschränkte  Risiko,  das  mit  dem  Besitz  eines 
Kuxes  der  Gewerkschaft  gegenüber  verbunden  ist,  zu  nennen. 
Der  Eigentümer  eines  Kuxes  ist  verpflichtet,  so  häufig  Zubußen 
zu  leisten,  als  sie  von  der  Gewerkenversammlung  beschlossen 
werden.  Dieses  unbeschränkte  Risiko  ist  bei  einer  offiziellen 
Notiz  äußerlich  durchaus  nicht  erkennbar.  Wenn  ferner  börsen- 
technische  Momente,  die  in  der  schwierigen  Kursfeststellung 
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für  Kuxe  begründet  liegen,  gegen  eine  offizielle  Notierung  sprechen, 
so  dürfen  diese  natürlich  nicht  als  ausschlaggebend  bezeichnet 
werden. 

Für  die  Zulassung  von  Kuxen  zum  offiziellen  Börsenhandel 
spricht  namentlich  der  Umstand,  daß  auch  ohne  Zulassung 
der  Kuxenhandel  an  der  Börse  im  freien  Verkehr  Eingang  findet. 
Ferner  werden  durch  die  Zulassung  zur  Börse  die  Verhältnisse 
der  betrefPenden  Gewerkschaft  einer  Kontrolle  unterzogen,  und 
die  Gewerkschaft  kann  zur  Publikation  der  Bilanz  sowie  der 
Gewinn-  und  Verlustrechnung,  zu  der  sie  gesetzlich  nicht  ver- 
pflichtet ist,  gezwungen  werden. 

Um  dem  Publikum  die  Vorteile,  welche  die  Zulassung  von 
Kuxen  zum  Börsenhandel  bietet,  zu  gewähren  und  zugleich  die 
Nachteile,  die  der  Kuxenhandel  mit  sicli  bringt,  auf  ein  Mindest- 
maß zu  beschränken,  erscheint  es  angebracht,  den  Kuxen  nicht 
jede  Börse  zu  öffnen.  Sie  wären  als  Effekten  mit  örtlichen  Inter- 
essen zu  behandeln  und  den  Börsen  zuzuweisen,  in  deren  Nähe 
das  Bergwerk  oder  die  Zeche  der  Geweikschaft  liegt.  Es  ist  dies 
noch  ganz  besonders  aus  dem  Grunde  nützlich,  weil  das  große 
Publikum  das  mit  dem  Eigentum  des  Kuxes  verbundene  Risiko 
selten  richtig  erkennt,  im  Montam’evitJ  und  den  Gebieten  der 
Kaligewerkschaften  dagegen  der  Kux  als  Kapitalanlage  bekannter 
ist.  Hierbei  ist  jedoch  in  Betracht  zu  ziehen,  daß  die  Kuxen- 
firmen  zum  größten  Teil  gar  kein  Interesse  an  einer  offiziellen 
Notiz  haben.  Dies  tritt  besonders  klar  bei  den  Geschäften  an  der 
Börse  in  Hannover  zutage.  Hier  ist  der  offizielle  Effektenhandel 
so  weit  zurückgegangen,  daß  der  dazu  aufgewendete  Apparat, 
wie  Börsenordnung,  Börsenvorstand,  Zulassungsstelle,  Kurs- 
makler, Staatskommissar  usw.  wie  eine  Farce  wirkt.  Der  offizielle 
Kurszettel  wird  zwar  täghch  veröffentlicht,  er  enthält  aber  fast 
nur  Brief-  und  Geldkurse.  Im  Gegensatz  hierzu  steht  der  inoffizielle 
Handel  in  Kalikuxen,  der  bei  weitem  die  Bedeutung  des  offiziellen 
Verkehrs  überflügelt  hat.  Trotzdem  es  sich  hierbei  um  Werte 
handelt,  die  von  der  Zulassungsstelle  nicht  zum  Handel  an  der 
Börse  zugelassen  sind,  werden  beim  iVbschluß  von  Geschäften 
in  diesen  Werten  dennoch  die  Einrichtungen  der  Börse  zum  Teil 
in  Anspruch  genommen.  Rocke  sagt  darüber^):  ,,Die  Händler 
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haben  jetzt  ihr  eigenes  Interesse,  das  der  Haltung,  wie  sie  der 
Börsenvorstand  einnimmt,  widerstrebt,  denn  sie  haben  unter  dem 
jetzigen  Zustand  alles,  was  sie  brauchen.  Sie  können  gewisse 
Kurse  machen,  die  zwar  nicht  offiziell  sind,  aber  doch  ihren  Be- 
dürfnissen genügen.  Sie  können  alle  Vorteile  der  Börseneinrich- 
tungen benutzen,  unterstehen  dabei  aber  nicht  der  Kontrolle, 
die  das  Börsengesetz  für  alle  anderen  Werte  den  Händlern  auf- 
erlegt.“ Älinliche  Zustände  wie  an  der  Börse  in  Hannover  in 
Kaliwerten  herrschen  an  den  Börsen  in  Essen  und  Düsseldorf  im 
Handel  mit  Kuxen  von  Montanunternehmungen.  Auch  hier  hat 
der  inoffizielle  Handel  bei  weitem  den  offiziellen  überflügelt. 


In  Kapitel  5 sind  die  Verwaltungsgrundsätze  der  Zulassungs- 
stelle an  20  Beispielen  dargelegt.  Die  Auswahl  der  einzelnen 
Fälle  erfolgte  derart,  daß  diejenigen  hervorgehoben  sind,  die  in 
irgendeiner  AVeise  vom  regelmäßigen  Axrlauf  abweichen. 
Es  zeigt  sich  überall  das  Bestreben  der  Zulassungsstelle, 
den  Käufern  der  zugelassenen  Effekten  ein  Urteil  über  den  Wert 
der  Papiere  zu  ermöghchen. 

Eingehend  wird  die  Stellung  der  Regierung  zur  Zulassungs- 
stelle behandelt.  Es  wird  die  Ansicht  vertreten  und  begründet, 
daß  ein  Eingreifen  der  Regierung  insbesondere  bei  der  Zulassung 
ausländischer  Werte  nicht  nur  aus  gesetzlichen  Gründen  zu- 
lässig ist,  sondern  sich  aus  Rücksicht  auf  die  Volkswntschaft 
auch  als  förderlich  erwiesen  hat. 

Die  Streichung  zugelassener  Werte  von  der  Börsennotiz 
durch  die  Zulassungsstelle  wird  gegen  die  Auffassung  Bruno 
Mayers  verteidigt  und  der  Vorteil  dieser  Befugnis  an  einigen 
Beispielen  erläutert.  Zum  Schluß  wii’d  der  Handel  am  freien 
Markt  geschildert.  Dabei  wird  es  als  verfrüht  bezeichnet,  ira 
Verkehr  am  freien  Markt  „den  ganzen  für  eine  Änderung  des 
Börsengesetzes  im  Sinne  einer  Ausdehnung  seiner  Bestimmungen 
auf  unnotierte  Vierte  notw'endigen  Apparat  in  Bewegung  zu 
setzen“. 

Kapitel  6 bietet  eine  kurze  Zusammenfassung  der  Unter- 
suchung und  enthält  Vorschläge  zum  Ausbau  der  Zulassungs- 
stellen. Es  wird  näher  darauf  eingegangen,  daß  sich  bei  den 
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Banken  in  den  letzten  Jahren  der  Mißbrauch  eingebürgert  hat, 
durch  die  Depositenkassen  Wertpapiere  vor  der  Zulassung  beim 
Publikum  unterzubringen.  Um  eine  I'mgehung  der  Zulassungs- 
stelle zu  verhindern,  wird  gefordert,  daß  Emissionen  inländischer 


Wertpapiere  erst  nach  dem  Spruch  der  Zulassungsstelle  erfolgen 
dürfen.  Andernfalls  soll  es  unmöglich  sein,  sie  innerhalb  10  Jahre 
nach  der  Emission  an  einer  deutschen  Börse  zur  Notierung  zu 
bringen.  Ausländische  Wertpapiere  sollen  erst  von  einer  Zentral- 
zulassungsstelle geprüft  werden,  bevor  ihre  Zulassung  zum 
deutschen  Markt  möglich  ist.  Zugleich  wird  davor  gewarnt, 
die  Rechte  der  Zulassungsstelle  zu  weit  auszudehnen,  und  ge- 
fordert, daß  ,,die  Machtsphäre  dieser  Institution  auf  die  bei  der 
Zulassung  und  wohl  auch  bei  der  Einführung  von  Wertpapieren 
zum  Börsenhandel  sowie  die  unmittelbar  hiermit  zusammen- 
hängenden Geschäfte  beschränkt  bleiben“  müsse. 
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Lebenslauf. 

Als  Sohn  des  Schuhmachermeisters  Carl  Jacobs  wurde  ich 
am  27.  November  1885  zu  Rehna  in  Meckl. -Schwerin  geboren 
und  am  25.  Dezember  desselben  Jahres  in  der  dortigen  evange- 
lisch-lutherischen Kirche  auf  die  Namen  Paid  Friedrich  Adolf 
getauft.  Von  1892  bis  1900  besuchte  ich  die  Bürgerschule  meiner 
Vaterstadt  und  am  21.  März  1912  legte  ich  als  Extraneus  die 
Reifeprüfung  des  Realgymnasiums  in  Güstrow  i.  Meckl.  ab. 

Äleine  wissenschaftliche  Ausbildung  verdanke  ich  insbesondere 
Herrn  Geheimen  Regierungsrat  Professor  Dr.  Sering,  dessen 
Vorlesungen  ich  gehört  und  aus  dessen  volksv/irtschaftlichem 
»Seminar  die  vorstehende  Arbeit  hervorgegangen  ist.  Herrn  Ge- 
heimrat Sering  bin  ich  für  die  Anregungen,  die  er  mir  nament- 
lich bei  der  Redaktion  des  Werkes  gab,  zu  dauerndem  Dank  ver- 
pflichtet. Außer  Herrn  Geheimrat  Sering  habe  ich  mich  bei  meinen 
nationalökonomischen  Studien  den  Herren  Exzellenz  Professor 
Dr.  von  Schmoller  und  Exzellenz  Professor  Dr.  Adolph  Wagner 
angeschlossen.  Philosophische  Fächer  habe  ich  bei  den  Herren 
Professor  Dr.  Stumpf,  Professor  Dr.  Riehl,  Professor  Dr.  Dessoir 
und  Professor  Dr.  Simmel  und  Geschichte  bei  den  Herren  Professor 
Dr.  Delbrück  und  Professor  Dr.  Hintze  gehört.  Die  Promotions- 
iwüfung  bestand  ich  am  11.  Dezember  1913. 

Paul  Jacobs. 


